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Unter den flinf Durchflihrungswegen ist die Direktzusage der
popularste. Die Griinde sind vielfaltig: Die wertpapiergebundene
Direktzusage bietet neben Freiheiten in der Gestaltung der
Beitrage fiir Arbeitnehmer und -geber umfangreiche Flexibilitat
in der Kapitalanlage. Dennoch beinhaltet eine beitrags-
orientierte Direktzusage auch Risiken fiir den Arbeitgeber:

Aus der zugesagten Mindestleistung auf die Beitrage ergibt sich
eine direkte Bilanzauswirkung. Umso wichtiger ist die Imple-
mentierung einer effektiven und diversifizierten Kapitalanlage-
strategie — im Sinne eines Risikomanagements fiir Arbeitgeber
wie in Bezug auf die Attraktivitat der Kapitalanlage fiir die
Berechtigten. VALERIE HUTH und LARS GUTHMANN erlautern, in
welcher Implementierung Lebenszyklusmodelle fiir beide
Seiten gleichermaBen von Vorteil sind.

Advertorial mit freundlicher Unterstiitzung von:

K fidelity
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Lebenszyklusmodelle widmen sich zent-
ral der Frage, wie sich die Risikotoleranz
der Beschiftigten im Laufe der Zeit dndert.
Anleger haben zu Beginn der Ansparphase
eine hohere Risikotoleranz, die allméhlich
abnimmt, je ndher der Ruhestand riickt; die
Griinde sind:

Verdanderung der Vermodgenszusammen-
setzung: Das Einkommen aus erwerbs-

[y

tatiger Arbeit wirkt im Gesamtkontext als

anleihedhnliche Komponente, weshalb das

Finanzvermdgen zu Beginn der Erwerbs-
historie renditeorientierter investiert wer-
den kann. Mit Anndherung an den Ruhe-
stand verschiebt sich das Verhiltnis aus

Erwerbseinkommen und Finanzvermdgen

iiblicherweise zu Letzterem. Dies erfordert

eine Anderung des Risikoprofils.

2 Rentenphase als Zahlungsprofil: Der
praferierte Lebensstandard im Ruhestand
kann als erwartetes Auszahlungsprofil
verstanden werden. Zum Renteneintritt
verschieben sich die Prioritdten zur Siche-
rung dieses Profils.

3 Kapitalmarktzyklen: Der Anlagehorizont
der Beschiftigten spielt eine entschei-
dende Rolle. Ein ldngerer Horizont, der
mehrere Marktzyklen abdeckt, ermog-
licht im Zweifel, iiber kurzfristige Markt-
schwankungen hinwegzusehen.

Lebenszyklusmodelle spiegeln diese sich
andernde Risikotoleranz wider, indem sie das
Kapitalanlagerisiko bis zum Renteneintritt
sukzessive reduzieren. Damit korrelieren sie
mit der sich ebenfalls verdndernden Priferenz
des Anlegers.

ROBUST EINSTEIGEN ...

Bei der Strukturierung resilienter Lebens-

zyklusmodelle verfolgt Fidelity einen robusten

Ansatz (s. Abb. Folgeseite):

1 Growth-Portfolio: Wahrend der Growth-
Phase liegt der Schwerpunkt darauf, Ren-
diten zu optimieren. Dies beinhaltet oft

» Sicherheit und Stabilitat
entstehen nicht in erster
Linie durch Garantien,
sondern durch das Manage-
ment von Chancen und
Risiken im Kollektiv. «
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eine 100-prozentige Allokation in Aktien
und Alternatives, da sich trotz hoherer
Volatilitdt Risikoprdmien bei langem
Anlagehorizont materialisieren konnen.
Aufgrund bilanzieller Puffer sind die
bilanziellen Risiken fiir den Arbeitgeber
ebenfalls gering.

2 De-Risking-Zeitpunkt: Ublicherweise
beginnt das De-Risking zehn Jahre vor
dem Ruhestand. Unser Research zeigt,
dass ein fritherer Start des De-Risking
die Renditen unproportional senken kann,
wihrend eine Verzogerung iiber sieben
Jahre (typischer Marktzyklus) hinaus nega-
tive Folgen birgt.

3 Gleitpfad: Die Gestaltung eines Gleit-
pfades beginnt mit der Festlegung des opti-
malen Risikopfades bis zum Ruhestand.
Unser Ansatz beginnt dabei typischer-
weise mit einem linearen Volatilitdtsgleit-
pfad. Dieser wird dann im Vergleich zu
anderen Formen bewertet.

4 Landing Portfolio: Wenn sich Beschaf-
tigte dem Ruhestand nédhern, verschieben
sich ihre Priorititen hin zu Kapitalerhal-
tung. Das Landing Portfolio wird an die
individuellen Bediirfnisse angepasst und
bietet somit Variabilitdt in Hinsicht auf
Volatilitdt und Anlageallokation.

... UND GLEICHWOHL FLEXIBEL BLEIBEN
Unser flexibler, aber dennoch robuster Ansatz
ermoglicht es uns, individuelle Pensions-
16sungen zu konzipieren, die die Bediirfnisse
und Umstédnde der Arbeitgeber und Beschif-
tigten gleichermaflen beriicksichtigen, sprich
sowohl die Anlageergebnisse zu optimieren
als auch etwaige negative Bilanzeffekte und
Nachschussrisiken zu minimieren:

1 Maf3geschneidertes Risikomanagement:
Fidelity ermoglicht hier einen individu-
ellen Ansatz. Kombiniert mit reduzierter
Beitragsgarantie lassen sich Bilanzeffekte
und Nachschussrisiken fiir den Arbeit-
geber minimieren wie Anlageergebnisse
optimieren.

2 Konsistente Entscheidungsfindung:
Durch einen vorgegebenen Gleitpfad
kénnen Arbeitgeber die stindige Neu-
bewertung der Risikobereitschaft ihrer
Beschiftigten sowie der korrespondieren-
den Anlageentscheidungen antizipieren.

Beispielhafter Ablauf eines Lebenszyklusmodells.
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Growth Portfolio: Anlageschwerpunkt auf Maximierung der Renditen.

De-Risking-Zeitpunkt: Beginnt iiblicherweise 10 Jahre vor dem Ruhestand.

= Gleitpfad: Definiert den optimalen Pfad der Risikoreduktion.

@ Landing Portfolio: Allokation zum Zeitpunkt des Ruhestands.

Quelle: Fidelity International.

3 Langfristige Planbarkeit: Lebenszyklus-
modelle unterstiitzen eine langfristige
Anlageperspektive. Dies fiithrt in der
Regel dazu, dass Beschiftigte auch wih-
rend wirtschaftlicher Unsicherheit die
Pensionszusage positiv bewerten.

Nichtsdestotrotz konnen selbst moderne und
robuste Ansitze Bilanzeffekte nicht vollstan-
dig ausschlielen. Modelle ohne Arbeitgeber-
garantien sind hier iiberlegen, so auch die rei-
ne Beitragszusage des Sozialpartnermodells.
Die reine Beitragszusage wurde mit dem
Betriebsrentenstirkungsgesetz 2018 ein-
gefithrt und im Rahmen des Sozialpartner-
modells umgesetzt. Anders als bei klassischen
Durchfithrungswegen entfallen Garantien
vollstindig. Dieser Paradigmenwechsel er-
offnet neue Freiheitsgrade und somit neue
Chancen fiir die Kapitalanlage. Auf3erdem
verringert der Verzicht auf Garantien die
bilanziellen Risiken fiir den Arbeitgeber.

Mit der Einfithrung von Sozialpartner-
modellen hat auch die Diskussion um kollek-
tive Anlagestrategien neuen Schub bekom-
men. Zentraler Gedanke: Sicherheit und
Stabilitdt entstehen nicht in erster Linie durch
Garantien, sondern durch das Management
von Chancen und Risiken im Kollektiv.
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DAS PRINZIP DES KOLLEKTIVS
Im Kern bedeutet Kollektiv die Biindelung
von Mitteln und Risiken: Wo einzelne Ver-
sorgungsberechtigte durch Marktschwankun-
gen stark belastet werden konnten, sorgt die
kollektive Anlage fiir Stabilitdt. Anders als in
individuellen Ansdtzen hdngt die Rentenhéhe
also nicht nur von der personlichen Beitrags-
leistung und deren Entwicklung ab, sondern
auch vom Ergebnis der Gemeinschaft. Auf
diese Weise lassen sich Markt- und Langle-
bigkeitsrisiken abfedern. Fiir Beschiftigte
und Arbeitgeber bedeutet das: grofiere Plan-
barkeit, ohne auf Renditechancen verzichten
zu miissen. Gerade in Zeiten volatiler Markte
konnen kollektive Modelle dazu beitragen, die
Attraktivitdt der bAV zu steigern.

Das Prinzip ist nicht neu, kollektive Anlage
ist auch bei klassischen und wertpapier-
gebundenen Direktzusagen moglich.

ERFOLGSFAKTOREN FUR KOLLEKTIVE

MODELLE

Fiir den Erfolg eines Vorsorgemodells mit kol-

lektiver Kapitalanlage ist eine professionelle

Umsetzung unter Beriicksichtigung einiger

Faktoren entscheidend:

— Diversifizierte Kapitalanlage: Um durch
die unterschiedlichen Marktphasen sta-
bil zu navigieren, braucht es ein flexibles,
breit gestreutes Portfolio. Fidelity setzt
am Beispiel des Sozialpartnermodells
ZielRenteCHEMIE auf eine strategische
Vermogensallokation von 45 Prozent in
globalen Aktien und 55 Prozent in globa-
len Staats- und Unternehmensanleihen
sowie auf eine kostengiinstige Umset-
zung in Form systematischer ETFs. Ziel
ist, dass sich die Wertentwicklung iiber
alle Marktphasen innerhalb eines gewis-
sen »Korridors« bewegt.

— Taktische Steuerung: Vor dem Hinter-
grund jiingster Ereignisse, wie etwa des
Liberation Day oder der Corona-Pandemie,
empfehlen sich ein robuster Prozess fiir
die taktische Allokation und taktischer
Spielraum fiir das Portfolio Management.
Fidelity setzt fiir die taktische Steuerung
auf intensives Research und eine Kombi-
nation aus quantitativen und qualitativen

Analysen, um kurzfristige Anlageideen zu
identifizieren und so Chancen am Markt
zu nutzen.

— Effizientes Risikomanagement: Grund-
lage jeder Anlagestrategie ist rigoroses
Risikomanagement. Fidelity ist tiberzeugt,
dass Risiken in Portfolios bewusst einge-
gangen werden miissen, um iiber Markt-
zyklen hinweg langfristige Renditen zu
erzielen. Dies erfordert ein mehrstufiges
Verfahren fiir die Portfoliokonstruktion.

— Transparenz & Kommunikation: Die
Biindelung des Vermoégens und die Syste-
matik der fairen Risikoteilung im Kollek-
tiv miissen den Beschiftigten eingehend
erlautert werden, um Verstindnis und
Vertrauen zu schaffen und {iber Chancen,
aber auch mogliche Risiken aufzukléren.

Die Niederlande oder Schweden haben mit
kollektiven Beitragszusagen bereits seit Jah-
ren gute Erfahrungen gesammelt. Dort ist
eine Balance zwischen Sicherheit und Rendite
gelungen, die Arbeitgeber wie Arbeitnehmer
iberzeugt.

AUSBLICK
Letztlich wird deutlich, dass individuelle wie
kollektive Ansitze ihre Berechtigung haben.
Wihrend individuelle Losungen mehr Flexi-
bilitdt und Transparenz bieten, liberzeugen
kollektive Modelle mit Effizienz und Planbar-
keit. Daher sind Unternehmen gefragt, sich
mit den Gestaltungsmoglichkeiten der bAV
auseinanderzusetzen, um das beste Modell
fiir sich zu finden. Fidelity kann Unternehmen
dabei unterstiitzen und sicherstellen, dass alle
Anforderungen beriicksichtigt werden.
Festzuhalten bleibt: Die Zukunft der bAV
wird davon abhingen, wie gut es gelingt, die
jeweiligen Stirken zu verbinden und Beschif-
tigte liber Unterschiede und Vorteile aufzu-
kldaren. Kollektive Mechanismen konnten
helfen, die bAV in Deutschland resilienter
zu machen und weiter zu verbreiten. Wenn
die Rahmenbedingungen stimmen, koénn-
ten die anstehenden politischen Reformen
die Durchdringung der bAV in Deutschland
unterstiitzen und ihre Rolle als zweite Sdule
stirken. Taedd
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die die globale Investmentmanagement-
Organisation hildet, die Informationen
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