LEITERDAV

Das Magazin fiir die imperativen Volume 13
Fragen des zeitgendssischen deutschen 12/2023
Pensionswesens EURO 50,00



DDDDDDDDDDDDDDDDDD



LEITERDAY 74C71CAL ADVANTAGE — ADVERTORIAL — NUR FUR PROFESSIONELLE ANLEGER

PENSIONS & ASSETS:

60 — 61

WENN ZWEIMAL
HOHER ZWEIMAL
LANGER BLEIBT ...

..dann ist die Rede von einer anhaltend hohen Inflation
und einer folglich anhaltend restriktiven Zinspolitik

der Zentralbanken — ein durchaus plausibles Szenario
fiir die nachsten Jahre. Oder »is it different this time? «
Eine Frage, die man sich nicht nur als Anleger immer
wieder stellt. Denn nachdem man sich gut eine Dekade
fragte, ob die weitere Japanifizierung der Zinsen bevor-
steht, haben wir nun einen massiven Inflations- und
Zinsanstieg gesehen und stehen vor der Herausforde-
rung, wie man als Pensionsanleger mit der Aussicht auf
ein » higher for longer « umgeht. RENE PENZLER nimmt
sich ihr an.

Advertorial mit freundlicher Unterstiitzung von:

/DWS
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Marktwert aller Anleihen mit negativer Rendite.
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Quelle: Bloomberg Barclays Global Aggregate Index, DWS Investment GmbH.

963 erfand Adi Dassler die » Adilette« —

fiir Fuflballspieler zum Duschen nach
dem Fuf$ball, um Fuf3pilz vorzubeugen.
2020 erkldrte das Modemagazin Vogue die
zeitlosen Badelatschen zum Trendschuh des
Sommers — mit den Hinweis, sie am besten
gemeinsam mit Tennissocken zu tragen. Man
sieht, es kommt alles wieder — aber auch, dass
der gleiche Schuh durchaus unterschiedlich
wahrgenommen werden kann.

Ahnlich verhilt es sich mit der Riickkehr
der Inflation. Und dhnlich lange muss man
in der Zeit zuriickgehen, um Inflationsraten
auf den zuletzt gesehenen Niveaus zu fin-
den. In den siebziger Jahren infolge des Ol-
preisschocks tiberschritten Inflationsraten
zuletzt die Marke von zehn Prozent. Die Zen-
tralbanken reagierten damals mit schnellen
Zinserhohungen. Allerdings wurde auch
falschlicherweise ein ziigiger Riickgang der
Inflation erwartet. In Kombination mit dem
zweiten Olpreisschock schnellte die Inflation
ein zweites Mal in die Hohe.

Es gibt einige Parallelen zum seinerzeitigen
Verlauf. Eine Inflation, die aufgrund eines
Energiepreisschocks rapide anstieg, mit der
darauf folgenden Reaktion der Zentralban-
ken: 525 BP bei der Fed und 450 bei der EZB.
Lange wurde die Inflation als »transitory« —
also voriibergehend — bezeichnet. Daran gibt
es mittlerweile erhebliche Zweifel, und die
Warnungen einer vorschnellen Lockerung
haufen sich.

Die immer wieder positiv iiberraschende
Starke der US-Wirtschaft und des Arbeits-

marktes gaben zumindest der Fed wenig
Anlass, den Straffungskurs zu beenden. Das
Nullzinsniveau ist jedenfalls erstmal beendet.
Waihrend in der Spitze im Dezember 2020 der
Wert der Anleihen mit negativer Verzinsung
bei 18,4 Billionen US-Dollar lag, ndhert sich
dieser Wert nun der Nulllinie.

Steht uns also »higher for longer« bevor? Was
heif3t das fiir die Anlagestrategie des Pensions-
anlegers? Oder kommt nach dem Schock das
Niedrigzinsniveau doch wieder zuriick?

RENAISSANCE DER ABSICHERUNGS-
STRATEGIEN
Bei der Strategieiiberpriifung befinden sich
viele Pensionsanleger in einer verbesserten
Ausgangslage. Die massiv angestiegenen Zin-
sen spiegeln sich entsprechend in den Diskont-
siatzen wider. Die Jahresabschliisse vieler Unter-
nehmen zeigten einen deutlich verbesserten
Ausfinanzierungsgrad. Auch im laufenden
Jahr bewegen sich die Diskontsitze — wenn
auch deutlich moderater — nach oben, zuletzt
lagen sie nach IFRS bei circa 4,1 Prozent.

Gerade bei Plinen mit hoher Ausfinan-
zierung bietet sich die Absicherung kiinfti-
ger Verbindlichkeiten in diesem Umfeld an.
Denn im Gegensatz zum Nullzinsniveau ist
dies nun deutlich giinstiger. Dies ldsst sich
wie folgt vereinfacht darstellen mit der Frage:

Wie viel Euro muss der Anleger heute
aufwenden, um einen Euro Auszahlung in
zwanzig Jahren bedienen zu kénnen?

War dieser Wert im Nullzinsumfeld nahe
1 oder sogar dariiber, muss man heute ledig-
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Wieviel Euro muss ich zum Stichtag anlegen, um einen Euro in 20 Jahren zu erhalten?
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lich circa 52 Cent aufwenden, um die Auszahlung von 1 Euro
sicherzustellen.

Der Anleger hat dadurch sogar zwei Vorteile: Zum einen stellt er
die Auszahlung sicher. Zum anderen kann er die iibrig bleiben-
den 48 Cent nutzen, um in langfristig attraktive, hoher rentierli-
che Anlagen zu investieren wie Aktien oder alternative Anlagen.
Das aktuelle Umfeld bietet demnach die Moglichkeit, Risiken zu
reduzieren und gleichzeitig Wachstumschancen wahrzunehmen.

So eingingig dieser Gedankengang auch sein mag — in der Praxis
ist die Erarbeitung des Anlagekonzepts ungleich komplexer. Es
erfordert die Analyse des Status quo, die Planung der neuen
Anlagestrategie sowie deren Umsetzung unter Beriicksichtigung
vieler Einflussgrofien:

Verbindlichkeiten-Analyse: Bei einer stirkeren Anlehnung an

die Verbindlichkeiten gilt es, alle Einflussfaktoren zu beriick-
sichtigen. Die geschétzten Auszahlungen konnen sich aufgrund

von Inflationsanpassungen dndern. Wenn »higher for longer«

auch fiir die Inflation gelten sollte, ist dies bei einer Anlehnung

an das Auszahlungsprofil zu beriicksichtigen.

Risikomanagement: Risiken sind vielfiltig. Neben den ¢kono-
mischen Risiken und dem Risiko, die Verbindlichkeiten nicht
bedienen zu kénnen, sind unter Umstdnden auch bilanzielle
Risiken zu beriicksichtigen. Deshalb ist es wichtig, Risiken im
ersten Schritt klar zu definieren, im zweiten eindeutige Para-
meter festzulegen, mit denen diese gemessen werden und als

Steuerungsgrofie dienen, und im dritten die Risikotragfahigkeit
zu budgetieren.

Nachhaltigkeit: Nachhaltigkeitskriterien finden sich in vielen
Portfolios wieder. Die Umsetzung einer angepassten Strate-
gie kann einen merklichen Einfluss auf definierte Grenzwerte
haben. Unterschiedliche Anlageklassen weisen hohe Unterschie-
de in Bereichen wie Normen, CO2-Fufabdruck oder anderen
Kenngrofien aus. Die ex-ante-Portfolioanalyse in unterschied-
lichen Allokationsszenarien oder auch bei Anpassungen der
Nachhaltigkeitskriterien erhoht nicht nur das Verstindnis,
sondern verhindert auch, dass zeitkritische Entscheidungen
verzogert werden.

Implementierung: Genauso wichtig ist ein umfassendes Kon-
zept der Portfolioimplementierung. Welches sind die optima-
len Instrumente und Anlageansitze? Direkte Anlagen, aktive
Fonds, ETFs, Derivate, passive oder aktive Anlageansitze
haben samtlich ihre eigenen Vor- und Nachteile in Bezug auf
Kosten, Geschwindigkeit der Implementierung und in der Art
des Auswahlprozesses.

KOMPLEXITAT MEISTERN

Um die Komplexitit fiir den Anleger zu reduzieren, werden ver-
mehrt ganzheitliche Anlagekonzepte in Anspruch genommen -
international bekannt unter Begriffen wie Outsourced CIO oder
Fiduciary Management. Die Nachfrage steigt, und es wird ge-
schitzt, dass der Markt mit einem Volumen von aktuell circa
drei Billionen US-Doller mit sieben Prozent pro Jahr wichst.!
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Hierbei werden dem Anleger umfassende Ressourcen zur
Verfiigung gestellt, um die gesamte Wertschopfungskette des
Anlageprozesses zu begleiten. Im konzeptionellen Teil werden
die Anlagepolitik definiert, Nachhaltigkeitskonzepte ausgear-
beitet und die Strategische Asset Allocation hergeleitet. Auch
das regulatorische Umfeld wird einbezogen und die Wahl eines
passenden Anlagevehikels getroffen.

Die Implementierung erfolgt aus einer Hand. Damit kénnen
Anderungen schnell umgesetzt werden und die Gesamtstrategie
fortlaufend iiberwacht werden. Auch bei dem Einsatz verschie-
dener Manager fiir unterschiedliche Anlageklassen findet eine
fortlaufende Kontrolle statt.

In der Kommunikation wird der Anleger umfassend informiert
und mit Berichten und Analysen unterstiitzt. Auf Basis von
Kapitalmarkt-, Szenario- und Risikoanalysen wird die aktuelle
Aufstellung fortlaufend tiberpriift und der Blick in die Zukunft
gerichtet. So wird sichergestellt, dass das Portfolio den Heraus-
forderungen der Kapitalmarkte stets gerecht wird.

Kapitalmérkte sind wahrscheinlich dhnlich schwer vorherzu-
sagen wie Modetrends. Mit einem umfassenden Anlagekonzept
und dem richtigen Partner ist man aber richtig aufgestellt, die

Komplexitat zu meistern und sich immer wieder auf neue Trends

einzustellen. 7aedd

1 Quelle: 2023 CI0 Outsourced Chief Investment Officer Survey,
Asset International Inc..

WICHTIGE HINWEISE

Diese Werbemitteilung ist ausschlieBlich fiir professionelle Kunden
bestimmt. DWS ist der Markenname, unter dem die DWS Group GmbH & Co.
KGaA und ihre Tochtergesellschaften ihre Geschafte betreiben. Die jeweils
verantwortlichen rechtlichen Einheiten, die Produkte oder Dienstleistungen
der DWS anbieten, werden in den einschlagigen Dokumenten ausgewiesen.
Die in diesem Dokument enthaltenen Angaben stellen keine Anlageberatung
dar. Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fiir die zukiinftige Wert-
entwicklung. Prognosen basieren auf Annahmen, Schétzungen, Ansichten
und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als nicht zutreffend
oder nicht korrekt herausstellen konnen.

Alle MeinungsauBerungen geben die aktuelle Einschéatzung von DWS Inter-
national GmbH wieder, die sich ohne vorherige Ankiindigung andern kann.
Bei diesem Dokument handelt es sich um eine Werbemitteilung und

nicht um eine Finanzanalyse. Folglich geniigen die in diesem Dokument
enthaltenen Informationen nicht allen gesetzlichen Anforderungen zur
Gewahrleistung der Unvoreingenommenheit von Anlageempfehlungen und
Anlagestrategieempfehlungen und unterliegen keinem Verbot des Handels
vor der Verdffentlichung solcher Empfehlungen.

Wie im jeweiligen Verkaufsprospekt erlautert, unterliegt der Vertrieb des
oben genannten Fonds in bestimmten Rechtsordnungen Beschrankungen.
Dieses Dokument und die in ihm enthaltenen Informationen diirfen nur

in solchen Staaten verbreitet oder verdffentlicht werden, in denen dies
nach den jeweils anwendbaren Rechtsvorschriften zulassig ist. So darf
dieses Dokument weder innerhalb der USA, noch an oder fiir Rechnung von
US-Personen oder in den USA anséssigen Personen direkt oder indirekt
vertrieben werden.

DWS International GmbH 2023. Stand: November 2023
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