Ulrich Lingner

Die Entscheidung sorgte in der Branche fiir
groBes Aufsehen, der Startschuss fiel am
1. Januar 2007: Unter dem Namen Versiche-
rungs-Assetmanagement GmbH (VersAM)
entstand das einzige versicherungskonzern-
ibergreifende Finanzdienstleistungsinstitut.
Es gehorte sofort zu den Top Ten der groB-
ten Asset Manager im deutschen Versiche-
rungsmarkt und ist damit die Nummer eins
unter den 6ffentlichen Versicherern.

Optimierung der Ertrags- und
Risikopositionen

Mit der Biindelung des Kapitalmarkt-
Know-hows in einer gemeinsam von der
Provinzial Nordwest Holding AG (51 Pro-
zent) und der SV Sparkassen-Versicherung
Holding AG (49 Prozent) gegriindeten As-
set-Management-Gesellschaft sollen nach-
haltige Effizienz- und Professionalisierungs-
gewinne realisiert werden. Insbesondere
durch die Professionalisierung der gesamt-
en Wertschopfungskette in der Kapitalan-
lage wird die Optimierung der Ertrags- und
Risikopositionen der beteiligten Versiche-
rungen angestrebt. Die Kooperation von
PNW und SV zielt darauf, betriebswirt-
schaftliche Verbesserungspotenziale zu
realisieren, die beide Partner stand-alone
nicht heben konnten. Dies soll vor dem
Hintergrund des zunehmenden Wettbe-
werbdrucks zu einer Starkung der Markt-
positionen der Unternehmen fiihren.

Die Gesellschaft verwaltet ein Vermdgen
von fast 40 Milliarden Euro - das sind
mehr als 40 Prozent der gesamten Kapital-
anlagen der 16 6ffentlichen Versicherer in
Deutschland. Acht Einzelgesellschaften -
drei aus der SV Sparkassen-Versicherungs-
Gruppe (SV), fiinf aus der Provinzial-Nord-
west-Gruppe (PNW) - zihlt die Vers-AM
zu ihren Mandanten. GroBter der acht ist
die PNW Leben mit einem verwalteten Ver-
mogen von 17 Milliarden Euro, kleinster
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die Hamburger Feuerkasse mit 200 Millio-
nen Euro.

Dass sowohl die GroBen als auch die Klei-
nen von der Entscheidung, ihre Vermdgens-
verwaltung unter einem Dach zusammen-
zulegen, profitieren, hat viele Griinde. Die
Biindelung der Kapitalanlagen ermdglicht
eine effizientere Bearbeitung der Standard-

Ulrich Lingner, Sprecher der Geschdfts-
flihrung, Versicherungs-Assetmanagement
GmbH VersAM, Miinster

Bei allen Aussichten auf GréBen- und
damit Kostenvorteile stoBen S-Gemein-
schaftsunternehmen selbst innerhalb der
eigenen Gruppe hdufig auf Skepsis, weil
sich andere Einheiten in ihrem Geschdft
bedringt sehen. Das gilt auch fiir den
gemeinsamen Asset Manager der dffent-
lichen Versicherer in Miinster/Kiel bezie-
hungsweise Stuttgart. Die Zusammenar-
beit mit dieser neuen Gesellschaft, so gibt
sich der Autor gut zwei Jahre nach dem
Start (lberzeugt, kann sich sowohl fiir
kleine wie fiir gréBere dffentliche Versiche-
rer lohnen. Seine Argumentation: Eigene
Spezialisten, etwa fiir Private Equity, Hedge-
fonds, Rohstoffe oder Immobilienprojekt-
entwicklungen oder auch methodisches
Know-how in den Bereichen Research, Be-
wertungsmodelle und Risikomanagement
lohnen sich erst fiir ein Haus ab einer
gewissen GrdBenordnung. Und das Asset
Liability Management, die Strategische
Asset Allokation (SAA) und das Strate-
gische Kapitalanlagen-Controlling bleiben
ohnehin in eigener Verantwortung der
Partner. An sein Haus ausgelagert werden
kénnen die Taktische Asset Allokation, das
Portfoliomanagement sowie das opera-
tive Kapitalanlagen-Controlling. Und das
Outsourcing kann sich durchaus auch auf
einzelne Anlagesegmente beschrdnken.
(Red.)

Anlageformen (gréBere Volumina je Mitar-
beiter), wie europdische Aktien und Zins-
titel. Die dadurch freigesetzten Kapazitaten
kdnnen genutzt werden, um Know-how-
intensivere Assetklassen beziehungsweise
Aktivitaten aufzusetzen und vertiefend zu
bearbeiten. So managt die Gesellschaft
nicht nur die groBen Assetklassen Aktien,
Renten und Immobilien, sondern ist auch
in den Randbereichen beziehungsweise
Sub-Assetklassen wie Private Equity, Hedge-
fonds, Rohstoffe oder Immobilienprojekt-
entwicklungen aktiv, fiir die kleinere Ver-
sicherungen einfach keine Spezialisten
vorhalten konnen.

Risikoadjustiertes
Asset Management

Zu der weitergehenden Professionalisie-
rung gehdéren neben dem Einsatz von
bislang nicht oder nur rudimentér einge-
setzter Assetklassen, der Ausbau von Un-
terstiitzungsfunktionen und methodischem
Know-how in den Bereichen Research, Be-
wertungsmodelle und Risikomanagement.
Fiir kleinere Versicherungen lohnt sich die
Einbindung in die Vers-AM, insbesondere
wegen der groBeren und diversifizierteren
Anlagemdglichkeiten, fiir die groBeren
steht die Effizienz im Vordergrund. Abge-
rundet werden diese Vorteile durch die
Vermeidung von Mehrfachinvestitionen
bei den verwendeten IT-Systemen.

Das Finanzdienstleistungsunternehmen
nimmt fiir seine Mandanten aufgrund der
ganzheitlichen Sicht auf die Kapitalanla-
gen der Versicherungen die Rolle eines
Lquasi gemeinsamen Unternehmensteils”
ein. Uber Monate wurde daran gearbeitet,
die internen Prozesse und die Schnittstel-
len zu den Mandanten klar zu definieren
und transparent zu gestalten. Die sehr
enge Verzahnung und damit Nihe zu den
Versicherungsunternehmen kdnnte eine



klassische, externe Kapitalanlagegesell-
schaft niemals Gibernehmen.

Risikotragfahigkeit und Risikoappetit der
einzelnen Mandanten sind sehr unter-
schiedlich. Je groBer die Risikotragfahig-
keit, desto mehr Spielraum ist fiir risiko-
reichere Anlageformen - wie zum Beispiel
Aktieninvestments - vorhanden. So bedeu-
tet risikoadjustiertes Asset Management
im Fall von Aktienengagements, dass fiir
jedes Versicherungsunternehmen in enger
Absprache mit den Mandanten individuell
zugeschnittene Sicherungskonzepte ent-
wickelt werden.

Diese in der Regel optionsbasierten Strate-
gien ermdglichen auf der einen Seite eine
Partizipation an Kursgewinnen und mini-
mieren auf der anderen Seite Kursverluste.
So kann auch in turbulenten Zeiten ,ruhig”
agiert werden. Erganzt werden diese Stra-
tegien bei Bedarf durch die einzelne Asset-
klassen-libergreifende Sicherungskonzepte
und Wahrungsoverlays. Neben der grund-
satzlich konservativ und breit diversifi-
zierten Anlagestrategie, die von Anlagen in
festverzinslichen Wertpapieren und in zu-
nehmendem MaBe auch von Anlagen in
Immobilien dominiert werden, tragt das
risikoadjustierte Asset Management ent-
scheidend dazu bei, dass sich unruhige Bor-
senzeiten nicht nachhaltig auf die Kapital-
anlagen der Mandaten niederschlagen.

Zustindigkeiten klar geregelt

Grundsatzlich sind die Versicherungsunter-
nehmen weiterhin flir das Asset Liability
Management, die Strategische Asset Allo-
kation (SAA) und das Strategische Kapital-
anlagen-Controlling zusténdig. Die Vers-AM
verantwortet die Taktische Asset Alloka-
tion, das Portfoliomanagement sowie das
operative Kapitalanlagen-Controlling. Da-
riiber hinaus erarbeitet die Gesellschaft fir
jeden Mandanten einen individuell zuge-
schnittenen Vorschlag fiir die Strategische
Asset Allokation. Unter Nutzung des selbst
entwickelten VAA-Tools (Vers-AM Asset
Allocation) erfolgt die modellgestiitzte Ab-
leitung von konkreten auf die Risikotrag-
fahigkeit der Mandanten ausgerichteten
Vorschligen fiir die SAA (Abbildung).

Die genauen Kenntnisse tber die Kapital-
anlagen der Versicherungsunternehmen
ermdoglichen es der Vers-AM, ihre Man-
danten bei der Strategischen Asset Allokati-
on punktgenau zu beraten, selbstverstand-

lich unter Berlicksichtigung der Tatsache,
dass die Allokationen der einzelnen Versi-
cherungen durchaus unterschiedlich sein
missen. Denn jeder Versicherungstyp ver-
langt nach einer eigenen Anlagepolitik. Die
Holdings kommen wegen ihrer hohen
Beteiligungsquoten auf einen eher nied-
rigeren Rentenanteil. Dieser liegt bei Le-
bensversicherungen klassischerweise deut-
lich hdher. Die Schadenversicherer haben
dagegen eine relativ hohe Aktienquote.

Dass die erarbeiteten Vorschlage in der Re-
gel auf die Zustimmung der Versicherer
stoBen, liegt vor allen Dingen an der Tat-
sache, dass die Vers-AM sowohl die Be-
diirfnisse als auch die Risikotragfahigkeit
ihrer Partner genau kennt. Aussagekraftige
Reportings und tief gehende Risikoanaly-
sen runden das Bild ab. Die Informations-
bediirfnisse der Mandanten sind sehr spe-
ziell. Doch gerade weil das Unternehmen
an seinen Kunden besonders nah dran ist,
kdnnen diese speziellen Reporting-Anfor-
derungen auf eine Art und Weise erfillt
werden, die externe Portfoliomanager
nicht realisieren kdnnten.

Internes und externes
Asset Management

Die Hauptaufgabe der Gesellschaft besteht
in der Marktbearbeitung, also dem opera-
tiven Management der Assets zur Erzielung
der optimalen Performance innerhalb der
Vorgaben der von den Versicherungen de-
finierten Mandate. Auf Basis von quantita-
tiv ausgerichteten Analysen der Kapital-

markte und Ableitung von Prognosen trifft
sie im Rahmen der Anlagespielrdume Ent-
scheidungen zur Uber- beziehungsweise
Untergewichtungen innerhalb oder zwi-
schen einzelnen Assetklassen und fallt
Kauf- beziehungsweise Verkaufsentschei-
dungen fiir die eigen- und fremdgema-
nagten Bestédnde.

Die Vers-AM interessiert nicht ,nur" die
bestmdgliche absolute und relative Perfor-
mance ihrer Portfolios. Alle Aktivitdten
werden ganz bewusst in den Kontext des
Versicherungsgeschafts der Auftraggeber
gestellt. Das zeigt sich zum Beispiel bei der
Umsetzung von Absolute-Return-Konzep-
ten, die mit den Zusagen an die Versiche-
rungsnehmer korrespondieren.

Die Gesellschaft wird mittlerweile am
Markt als kompetenter und ernst zu neh-
mender Geschaftspartner gesehen - und
davon profitieren alle Mandanten. Dies hat
durchaus Relevanz, da sich nicht angemaBt
wird, in jeder Anlagekategorie und in jeder
Anlageregion eine ausreichende Expertise
zu haben. Allerdings besteht der Anspruch
bei den nicht durch die Vers-AM selber ge-
managten Produkten (derzeit zirka 30 Pro-
zent), wie zum Beispiel auBereuropdische
Aktien- und Immobilieninvestments oder
Projektentwicklungen, erstklassige - oft-
mals internationale - Spezialisten fiir die
Mandanten zu gewinnen.

Gerade kleinere Versicherungen haben in
der Regel nicht die Kontakte zu den gro-
Beren und insbesondere internationalen

Abbildung: Kapitalmarktspezifische Prozessstufen im Investmentprozess NN
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Top-Anbietern von geeigneten Anlage-
produkten beziehungsweise sind nicht auf
deren Radarschirm, um bei interessanten
Investments beriicksichtigt zu werden.

Die Vers-AM managt in Abstimmung mit
den Mandanten die Auswahl externer As-
set Manager auf Basis eines mehrstufigen
Due-Diligence-Prozesses und gewahrleistet
ein enges Monitoring und die Steuerung
dieser Mandate. Hinzu kommt, dass man
beim Ankauf von Anlageprodukten auf-
grund des fiir mehrere Mandanten gepool-
ten Anlagevolumens in der Lage ist, glins-
tigere Konditionen zu verhandeln, als es
kleinere Versicherer kdnnen.

Partner im Sparkassenverbund
bevorzugt

Der Verbundgedanke spielt eine besondere
Rolle. Sobald es um extern zu managende
Kapitalanlagen geht, liberpriifen die Fach-
leute der Gesellschaft zuerst, ob Deka,
Helaba, HSH Nordbank, LBBW oder
WestLB beziehungsweise deren Asset-
Management-Gesellschaften das gesuchte
Produkt auch anbieten. Die Entscheidung
flir einen Verbundpartner fallt immer
dann, wenn dieser so gut ist, wie andere
Anbieter. Das hat bislang dazu gefiihrt,
dass etwa die Halfte der extern vergebenen
(also nicht direkt von der Vers-AM ge-
managten Kapitalanlagen) mit Verbund-
partnern investiert wurden - und das aus
gutem Grund: Denn diese Hauser verfligen
uber exzellente Produkte und Produkt-
ideen, die in der Offentlichkeit oft zu
wenig wahrgenommen werden. So hat die
Helaba Invest unter anderem eine beson-
dere Expertise bei quantitativen, die LBBW
bei strukturierten Produkten. Die WestLB
Mellon ist beispielsweise im Bereich der
Emerging Markets besonders stark. Aktien
in europdischen Randmirkten wie Ost-
europa zdhlen zu den Starken der Deka In-
vestment - also viele gute Griinde, sich fiir
einen Verbundpartner zu entscheiden.

Aufbau, Entwicklung und Umsetzung von
quantitativen Investmentansdtzen gehoren
zu den Stérken der Vers-AM. Neben klas-
sischen und modifizierten Value-at-Risk-
Strategien seien hier die zukiinftig fiir
Versicherungen immer wichtiger wer-
denden Investments mit asymmetrischen
Risikoprofilen angefiihrt, die weit liber den
diesbeziiglichen Klassiker Wandelschuld-
verschreibungen hinausgehen. Collarstra-
tegien (liber Put-Optionen gesicherte Ak-

tien, deren Kosten lber den Verkauf von
Call-Optionen  (teil-)finanziert werden)
werden so mit weiteren Derivaten kombi-
niert, dass sie genau der Risikotragfahig-
keit der jeweiligen Mandanten entspre-
chen. Durch den ergdnzenden Verkauf von
Put-Optionen kdnnen die Sicherungskos-
ten weiter reduziert werden. ,Shout Puts”
bieten die Moglichkeit, das Absicherungs-
niveau wahrend der Laufzeit an die aktu-
elle Marktentwicklung anzupassen. ,Real
Puts" ermoglichen an fallenden Volatili-
tdten zu partizipieren: Der Optionspreis
wird erst am Ende der Laufzeit auf Basis
der tatsdchlich beobachteten historischen
Volatilitat ermittelt und fallig. Strategien
mit asymmetrischen Risikoprofilen machen
es damit auch Versicherungen mit even-
tuell eingeschrankter Risikotragfahigkeit
mdoglich, auch in zunehmend volatiler wer-
denden Kapitalmérkten in risikobehaftete
Anlagen zu investieren.

Offen fiir weitere Mandanten

Eine Zusammenarbeit mit der Vers-AM
muss weder eine gesellschaftsrechtliche
Beteiligung nach sich ziehen noch das
Outsourcen der gesamten Kapitalanlagen
bedeuten, das heiBt, kann sich auch auf
einzelne Anlagesegmente beschranken. So
hat beispielsweise die Sparkassen-Versi-
cherung Sachsen Lebensversicherung AG
Mitte 2008 ausschlieBlich das Immobilien-
management an die Gesellschaft ausgela-
gert - das sonstige Asset Management
wird weiterhin inhouse betrieben.

Solche Mischformen ohne eine gesell-
schaftsrechtliche Beteiligung kdnnen in
Form von Advisory- oder Beratervertrdagen
jederzeit realisiert werden - ein Angebot,
das zukiinftig auch fiir andere offentliche
Versicherungen interessant werden kdnnte.

Die Vers-AM wird heute in der Offentlich-
keit als eine Gesellschaft wahrgenommen,
die durchaus in der Lage ist, weitere Ver-
sicherungen als Kunden zu betreuen. Dass
sie einmal die bundesweite Vermodgensver-
waltung der offentlichen Versicherer
managen koénnte, ist derzeit natiirlich Zu-
kunftsmusik. Im Moment gilt es zu be-
weisen, dass man in der Lage ist, eine at-
traktive und nachhaltige Performance fiir
die derzeitigen Mandanten zu erzielen. Die
knapp 80 Beschiftigten, die das Unterneh-
men nicht nur mit dem Kopf, sondern auch
mit dem Herzen reprdsentieren, werden

alles daran setzen. —



