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Das Konzept ,LDI" (Liability-Driven Invest-
ment) ist in ganz Europa in aller Munde.
Zwei Drittel aller Pensionsmanager halten
diese Anlagestrategie, die an den kiinftigen
Verbindlichkeiten orientiert ist und bei
der Anlage- und Auszahlungsfristen anei-
nander angepasst werden, fiir sinnvoll. In
Deutschland ist diese Strategie allerdings
regulationsbedingt noch wenig verbreitet.

Europaweite Studie

Um die Hintergriinde der unterschiedlichen
Verbreitung zu beleuchten und aktuelle
Trends und Meinungen zu identifizieren,
hat JP Morgan Asset Management die eu-
ropaweite Studie ,JP Morgan Liability-Dri-
ven Investment (LDI) Survey - A survey
into trends in risk management among
Europe’s Defined Benefit Pension Schemes”

initiiert. Insgesamt 214 Verantwortliche fir [

Pensionsplane mit festen Leistungszusagen
(Defined Benefit) aus 14 Lindern haben an
der Befragung teilgenommen.

Die Ergebnisse der Erhebung zeigen, dass
das MaB wie das Konzept in den unter-
schiedlichen Lindern angenommen wird
und was es beinhalten sollte, sehr stark va-
riiert. Auch wenn die individuelle Bereit-
schaft zur Adaption des Konzepts noch
nicht bei jedem Pensionsfonds gegeben ist:
Insgesamt gaben liber zwei Drittel der Be-
fragten an, dass eine LDI-Strategie fiir je-
den Pensionsplan sinnvoll ist, unabhéngig
davon, ob dieser ein Defizit oder einen
Uberschuss in der Deckung hat.

Aufgrund des regulatorischen Umfelds in
Deutschland mit strengen Richtlinien, wel-
cher Anteil des Vermdgens in riskante An-
lagen investiert werden darf, sind LDI-Kon-
zepte hierzulande noch nicht begiinstigt.
Entsprechend sind die Anforderungen an
die Kapitaldeckung nicht am Marktwert
der Verpflichtungen orientiert. Dies ist ein
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wichtiger Grund dafiir, dass das Konzept
LDI hier bisher weniger Beachtung findet.
Der Trend zum Umdenken ist aber bereits
ablesbar: Immerhin geben 26 Prozent der
Befragten in Deutschland an, eine LDI-
Strategie gerade einzufiihren oder zumin-
dest in ErwAgung zu ziehen (Abbildung 1).

Europaweit ist LDI inzwischen bei 47 Pro-
zent der europdischen institutionellen In-
vestoren ein fester Bestandteil des Pensi-
onsmanagements. Fast jeder fiinfte euro-
paische Pensionsfonds (19 Prozent) nutzt
die Anlagestrategie bereits, weitere sieben
Prozent fiihren sie zurzeit ein. Und 21 Pro-
zent ziehen den Einsatz einer LDI-Strategie
zumindest in Betracht. Lediglich zehn Pro-
zent sind der Meinung, LDI sei ein kurzfris-
tiger Trend ohne substanzielle Bedeutung.
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Welcher Anteil des Vermégens von Pensi-
onsfonds in vergleichsweise riskante Anla-
gen investiert werden darf, ist in den euro-
pdischen Ldndern unterschiedlich. In den
eher strengeren regulatorischen Vorgaben
sehen die Autoren einer empirischen Studie
zufolge auch den wesentlichen Grund fiir
die hierzulande eher verhaltene Beurtei-
lung von Liability-Driven Investments - ei-
ner Anlagestrategie, die unmittelbar aus
der Entwicklung der kiinftigen Pensions-
verpflichtungen abgeleitet wird. Als Aus-
wirkungen der verstdrkten Anwendung des
Konzeptes in vielen europdischen Ldndern
haben sie erstens einen Trend zur Erh6hung
der Bindungsdauer des angelegten Kapi-
tals ausgemacht. Und zweitens verweisen
sie mit der Implementierung einer LDI-
Strategie auf den verstdrkten Einsatz von
Derivaten wie Swaps oder Futures. (Red.)

Die Niederlande, Danemark, Schweden und
GroBbritannien sind derzeit flihrend bei
LDI. Dies liegt nicht zuletzt daran, dass das
regulatorische Umfeld in diesen Lindern
solche Konzepte begiinstigt. LDI-Strategi-
en werden namlich signifikant haufiger
umgesetzt, wenn es erforderlich ist, die
Pensionsverpflichtungen zu Marktkondi-
tionen zu bewerten. Entsprechend findet
LDI in den Niederlanden am starksten Ak-
zeptanz: 66 Prozent der Befragten nutzen
diese Strategie bereits oder wollen diese
einfiihren. Danemark und Schweden fol-
gen mit 53 Prozent, gefolgt von GroBbri-
tannien mit 44 Prozent.

Erste Auswirkungen:
Trend zur Erh6hung der Duration

Erste splirbare Auswirkung des Trends zu
LDI ist eine Verlangerung der Duration,
also der mittleren Kapitalbindung: Mehr
als die Halfte der Befragten hat ihr An-
leihenportfolio bereits entsprechend modi-
fiziert oder plant dies. Betrdgt die
durchschnittliche Duration der Portfolios
in europdischen Pensionsplanen aktuell
9,3 Jahre, so wird kurzfristig eine Steige-
rung um knapp zwei Jahre auf 11,1 Jahre
erwartet. Da die durchschnittliche Dura-
tion der Pensionsverpflichtungen 21 Jahre
betrigt, ist hier nach wie vor ein Ungleich-
gewicht festzustellen (Abbildung 2).

In den Niederlanden und GroBbritannien
wird die Steigerung der Duration am
héchsten sein (von 10,5 auf 13,8 Jahre be-
ziehungsweise von 15,1 auf 17,1 Jahre).
Insgesamt gaben mehr als 70 Prozent der
Befragten an, die Erhdhung der Duration
aufgrund der Verpflichtungen und nicht
etwa aufgrund Verdnderungen an den Ka-
pitalmérkten zuriickfihren.

In Deutschland, Osterreich und der Schweiz
lassen sich trotz relativ geringer Beteili-
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Abbildung 1: Beurteilung von LDI-Konzepten bei europdischen Pensionsmanagern
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LDI wird bereits eingesetzt 13% 31% 33% 3% 19% 0% 9%

Eine LDI-Strategie wird zurzeit 30 1900 1000 300 7% 13% 0%
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Gesamte Antworten ,Pro LDI" 449, 66% 30% 30% 47% 26% 27%

* Die Ergebnisse Deutschland/Osterreich und Schweiz sind aufgrund der geringen Beteiligungsquote nicht représentativ

Quelle: JP Morgan Asset Management

gung folgende Trends feststellen: in
Deutschland und Osterreich ist die Ent-
wicklung zur Durationssteigerung auf
niedrigem Niveau ebenfalls gegeben. In
der Schweiz lasst sich dagegen ein gegen-
ldufiger Trend beobachten - hier haben ei-
nige der Befragten sogar die Duration ver-
ringert.

Verstirkte Derivatenutzung
zur Durationsverldngerung

Zur SchlieBung der Durationsliicke zwi-
schen Anlagen und Verpflichtungen haben
Emittenten in Kontinentaleuropa inzwi-
schen ein Volumen von rund 400 Milliar-
den Euro in Rentenpapieren mit einer
Laufzeit von 20 Jahren und mehr aufge-
legt. Dies ist aber nur eine minimale Ab-
deckung des Volumens der europdischen

Pensionsfonds in Hohe von 2,396 Milliar-
den Euro.*

Um das nicht vorhandene physische Volu-
men zu erzielen, ist der Einsatz von Deriva-
ten wie Swaps hilfreich: Durch den Aus-
tausch von Schuldtiteln lassen sich die
Cash-Flows an die unterschiedlichen Be-
diirfnisse der Teilnehmer anpassen.

Mit Implementierung einer LDI-Strategie
geht deshalb eine verstarkte Derivatenut-
zung (Swaps, Futures, Forwards, Options
oder Swaptions) einher. So setzen bereits
68 Prozent der Befragten Swaps ein oder
planen dies in naher Zukunft. Wahrend in
GroBbritannien die wenigsten Pensions-
plane zum Derivateeinsatz bereit sind, ha-
ben diese Instrumente in Dinemark,
Schweden und den Niederlanden bereits

Abbildung 2: Aktuelle und beabsichtigte Duration des Anleiheportfolios
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groBen Anklang gefunden. Dies kann aber
auch daran liegen, dass die sogenannten
Over the Counter Transaktionen nicht von
jedem Tréager eines Pensionsplans umge-
setzt werden kann. So préaferiert fast jede
zweite befragte Institution, dass ein Asset
Manager diese Geschafte fiir sie tatigt.

Einfluss auf das europdische Zinsniveau

Eine Zusammenarbeit mit einem Asset Ma-
nagement ist insbesondere dann sinnvoll,
wenn ,LDI" mehr sein soll als lediglich ein
Abgleich der Durationen. Nicht zuletzt weil
von den Pensionstrdgern auch laufende
Kosten zu decken sind, steigt die Notwen-
digkeit zusatzlicher Ertrage. Deshalb sollte
in jedem LDI-Konzept auch eine Strategie
zur Alpha-Generierung enthalten sein. As-
set Manager erarbeiten derzeit Konzepte
mit langlaufenden Durationen (beispiels-
weise 15 oder 30 Jahren), die einen Zu-
satzertrag bereits beinhalten. Durch die
Auflage als Publikumsfonds ist das Durati-
ons- und Konvexitdtsmanagement ebenso
wie eine effiziente Umsetzung durch die
Vermeidung einzelner Handelspositionen
oder Eigenhandel mdglich.

Insgesamt wird durch LDI ein signifikanter
Einfluss auf das Portfoliomanagement
spiirbar: Neben der Nutzung von Derivaten
kommen auch andere ,neuartige” Instru-
mente wie Total Return Strategien oder
Produkte mit asymmetrischem Auszah-
lungsprofil starker zum Einsatz. Letztlich
werden sich sogar die européischen Zinsni-
veaus verandern, denn die Zinskurve wird
signifikant durch Strategien zur Durations-
verlangerung beeinflusst.

FuBnote
*Stand Ende 2004, gemiB Annual Report 2005
des ERFP European Federation for Retirement Provi-

sion. —



