Redaktionsgesprach mit Uwe Trautmann

Kontinuitdt in der strategischen und perso-
nellen Ausrichtung sieht Uwe Trautmann
als die wichtigsten Treiber fiir das stete
Wachstums seines Hauses in den vergan-
genen zwanzig Jahren. Und auch wenn der
Geschdftsfiihrer der Helaba Invest einen
Teil des derzeitigen Booms der Branche und
seines Hauses den giinstigen Rahmenbe-
dingungen durch die aktuelle Geldpolitik
der Notenbanken zuschreibt, gibt er sich im
Redaktionsgesprdch zuversichtlich, weiter-
hin attraktive Wachstumsfelder zu finden.
Chancen sieht er beispielsweise in der bAV
sowie in neuen Produkten und Dienstleis-
tungen rund um die Umsetzung von Sol-
vency Il und Basel Ill. Bei der Neukun-
denakquise registriert er ein zunehmendes
Interesse an einer ganzheitlichen Beratung
und Begleitung in allen Fragen rund um
das Asset Management. (Red.)

I Das institutionelle Asset

Management schreibt zu
Beginn des Jahres 2015 Re-
kordzahlen. Wie liegt Ihr Haus
im Vergleich zum Markt?

Mit einer Verdopplung des Vo-
lumens am Spezialfondsmarkt
von rund 620 Milliarden Euro
Ende des Jahres 2008 {iber
812,8 Milliarden Euro Ende
2011 bis zu den 1,292 Milliar-
den Euro per Ende Marz 2015
konnte man zu Zeiten der Leh-
man-Pleite ganz und gar nicht
rechnen. Die Helaba Invest ist
dabei insbesondere in den Jah-
ren 2009 bis 2011 deutlich star-
ker gewachsen als der Markt.
Als dann die Konditionen im
harten  Wettbewerb  unter
Druck kamen, gerade im Admi-
nistrationsgeschaft, haben wir

Mit der reinen Administration ist
kaum noch ein Mandat zu gewinnen”

nicht zuletzt unter Ertragsgesichtspunkten
bewusst auf selektives, sprich qualitativ
hochwertiges Wachstum gesetzt. Gleich-
wohl haben wir per Ende des ersten Quar-
tals dieses Jahres im Spezialfondsmarkt
ein Volumen von 109,5 Milliarden Euro er-
reicht. Das bedeutet flir das vergangene
Jahr ein Wachstum von rund 15 Prozent
und fiir die ersten drei Monate dieses Jah-
res ein Plus von 9,3 Prozent, damit liegen
wir leicht liber der Branche.

I Welche Rolle spielt fiir lhr Haus
die Performanceentwicklung?

Beriicksichtigt man die vergleichsweise
hohe Rentenquote unserer Portfolios un-
terstreicht das zusétzlich den tberdurch-
schnittlichen Mittelzufluss. Da wir viele
groBe Mandate von Versicherungen und

Kreditinstituten haben, deren Aktienquote
tendenziell niedriger ist, hat uns ein
Dax-Zuwachs von liber 20 Prozent im ver-
gangenen Jahr tendenziell bei der reinen
Betrachtung der Mittelzufliisse ,benach-
teiligt”.

Die Branche und auch unser Haus profitie-
ren allerdings von den Rahmenbedingun-
gen. Die niedrige Rendite klassischer Anla-
gen veranlasst viele Investoren dazu, noch
breiter in andere Assetklassen zu diversifi-
zieren. Stark beglinstigt wird dieser Zufluss
von der aktuellen Geldpolitik der EZB. Das
momentane Zins-Level tragt mit zu einem
immer groBeren Anlagebedarf der Institu-
tionellen bei. Unser Gesamtvolumen hat
sich in den ersten vier Monaten 2015 um
ziemlich genau 12 Milliarden Euro erhoht.
Das ubertrifft bereits heute unser geplan-
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tes Wachstum von 7,7 bis 8 Milliarden
Euro fiir das Gesamtjahr.

I Inwieweit schldgt sich das gute
Neugeschidft in der Ertragslage
lhres Hauses nieder?

Auch beim Ertrag haben wir unsere Pla-
nungen bereits angehoben. Voraussichtlich
werden wir nach 2014 auch im Jahre 2015
mit einem neuen Rekordergebnis auf-
warten. Beim Aufsichtsrat und dem Gesell-
schafter haben wir daher angefragt, zu-
satzliches Personal einstellen zu dirfen,
um dieses unerwartete Wachstum bewdl-
tigen zu kdnnen.

I Es ist nahe liegend, in solchen
Marktphasen die Kapazititen auf-
zustocken, um moglichst viel Geschift
mitzunehmen. Doch wie stellt Ihr Haus
sicher, auch die langfristigen strate-
gischen Ziele im Auge zu behalten?

Das macht uns wirklich keine Sorge. Im
Gegenteil: Durch unsere bestehende stra-
tegische Ausrichtung, die auf drei Saulen
basiert, wird dieser Wachstumsschub sehr
beglinstigt. Zu diesem Dreisdulenmodell
zdhlen erstens die Full-Service-KVG, zwei-
tens das Portfoliomanagement von li-
quiden Assetklassen, also insbesondere
Wertpapiere, und drittens das Portfolio-
management von illiquiden Assetklassen

.An der Struktur und
der strategischen Aufstellung besteht nur
wenig Anderungsbedarf.”

(Immobilien und Alternatives). Mit dieser
strategischen Ausrichtung sind wir voll im
Plan, es bedarf auch in der aktuellen
Boomphase keiner Verdnderungen. Zurzeit
profitieren wir in allen drei Bereichen
schneller von dem aktuellen Wachstum als
das geplant war.

I Miissen Sie bei so gutem Ge-
schiftsverlauf derzeit eigentlich
noch Akzente im Vertrieb setzen?

Ein Selbstldufer ist das Geschaft auch in
dieser guten Phase nicht. Ohne eine funk-
tionierende Kundenbetreuung und eine
gute Akquisition hatten wir keinen Erfolg.
Dabei sind wir nie Produktverkaufer gewe-
sen, sondern legen Wert auf die ganzheit-
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liche Betrachtung unserer Kunden. Unsere
Betreuer stehen im standigen Kundenkon-
takt und sind vor Ort, wenn Ausschreibun-
gen anstehen und/oder Beratungsbedarf
besteht.

I Wie beurteilen Sie die Wettbe-
werbsverhidltnisse im institutionel-
len Asset Management innerhalb des
Sparkassensektors? Gilt immer noch der
viel zitierte harte Wettbewerb oder lasst
sich eine Spezialisierung beobachten?

Wir befinden uns nach wie vor im Wettbe-
werb und richten uns strategisch selbst-
standig aus. Dabei sind die Dekabank, die
Bayern-Invest und die Nord-LB &hnlich
breit aufgestellt wie unser Haus. Die LBBW
betreibt primdr Asset Management. lhre
Daseinsberechtigung haben alle diese
Hauser. Ob es in Zukunft weniger werden,
wird auf Ebene des DSGV und der Landes-
verbiande entschieden. Im Ubrigen wire es
schwierig, das Geschidft aus mehreren
Standorten zu betreiben. Stand heute sieht
die Helaba Invest im Vergleich mit diesen
Wettbewerbern gut aus.

I Hat die Zentralbankfunktion der
Helaba in NRW fiir lhr Haus etwas
gebracht?

Eindeutig ja! Natiirlich versuchen alle
Anbieter aus der Sparkassenorganisation,
die Mandate von
Meriten Investment
Management (ehe-
mals WestLB) auf
ihre Plattform zu
bringen. Dabei darf
man nicht unter-
schatzen, dass auch
Meriten sehr gute, langjdhrige Beziehun-
gen zu ihren Kunden aufgebaut hat, die
die Gesellschaft zum neuen Eigner Oddo
Group mitnehmen will.

I Zuriick zu den Geschiftsfeldern
lhres Hauses: Wollen Sie in den
drei Sdulen gleichméBig wachsen?

Wachsen wollen wir {berall. Gerade im
Master-KVG-Geschaft sind wir ein sehr
etablierter Marktteilnehmer. Allein schon
durch die permanente Aufstockung groBer
Bestandskunden, wie die Pensionsfonds,
werden wir dort absolut gesehen die groB-
ten Zuwéchse haben, gefolgt vom Portfo-
liomanagement im Wertpapierbereich und
den Alternatives. Aber in den beiden letzt-

genannten Siulen ist das relative Wachs-
tum eindeutig hoher. Generell ldsst sich
sagen, dass unser Zuwachs in den sechs
Sparten Alternatives, Immobilien, Overlay/
Wertsicherung, Management-Mandate,
Publikumsfonds und Spezialfonds ausge-
wogen verteilt ist. Im eigenen Portfolio-
management konnten wir in diesem Jahr
bereits einen Zuwachs von 4 Milliarden
Euro erzielen. Mit weiteren Mandatszusa-
gen von weiteren zirka 2 Milliarden Euro
haben wir unsere Planungen jetzt schon
um das Dreifache lbertroffen, was uns
natirlich sehr freut.

I Sehen Sie Ihr Haus strategisch
richtig aufgestellt oder gibt es
Anpassungsbedarf?

Erst im vergangenen Jahr haben wir unse-
re strategische Aufstellung im Rahmen
der laufenden Uberpriifung des Helaba-
Konzerns nach der Integration von Teilen
der WestLB von PWC und von Boston
Consulting bewerten lassen. Beide Berater
haben uns eine liberzeugende Strategie
und eine hohe Attraktivitdt fur erste
Adressen bescheinigt. Es wurde allenfalls
angemerkt, dass wir uns noch globaler
positionieren sollten, beispielsweise mit
internationalen Teams im Rentenbereich.
An der Struktur und der strategischen
Aufstellung besteht folglich auf absehba-
re Zeit kaum oder nur wenig Anderungs-
bedarf, auch wenn es selbstverstiandlich
permanent die notwendige Feinsteuerung
geben muss.

I Vor einigen Jahren waren speziell

die Consultants von einer Trennung
der Wertschopfungskette iiberzeugt.
Was spricht fiir die organisatorische
Biindelung Ihrer drei Geschiftssdulen
unter einem Dach?

Mit der sechsten KWG-Novelle im Jahr
2002 wurde die Auslagerung von Kernak-
tivitditen moglich und schaffte die feste
Grundlage fiir das Masterfondsgeschaft.
Damals haben wir in der Tat Uberlegt, ob
wir als klassische KAG neben unseren Ur-
spriingen im Portfoliomanagement zu-
kiinftig auch die Master-KAG anbieten
sollten. Seinerzeit haben wir uns bewusst
daflir entschieden - mit allen umfang-
reichen Administrations- und Uberwa-
chungsaufgaben, allerdings nicht in zwei
getrennten Gesellschaften, sondern als
zweites Kerngeschaft unter einem Dach
der KAG.
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Natirlich haben wir uns vor dieser Fest-
legung gefragt, ob die Kunden nicht
Chinese Walls zwischen zwei getrennten
Gesellschaften haben wollen. Geholfen hat
uns in dieser Entscheidungssituation die

.Fur viele Kunden spielen
Overlay und Risikomanagement eine
entscheidende Rolle."

Arbeit von Christian Popp. Als Informatiker
und Physiker hatte er seit seinem Eintritt
in die Geschaftsfiihrung ein E-Reporting
entwickelt, das am Markt hervorragend
aufgenommen wurde. Langfristig haben
wir uns damit schon damals in der Rolle
eines umfassenden Kundenberaters ge-
sehen und uns gegeniiber reinen Adminis-
tratoren durch das vorhandene Know-how
aus dem Portfoliomanagement einen
Wettbewerbsvorteil versprochen - zu
Recht wie sich seither erwiesen hat. Riick-
blickend ist eine Trennung der Wertschdp-
fungskette fiir uns nie zum Problem
geworden, anders als es in der Branche er-
wartet oder zumindest von Consultants
prognostiziert wurde.

I Aber es gibt am Markt auch heute
noch die Befiirworter einer Tren-
nung beider Funktionen ...

Selbstverstandlich gibt es Kunden, die uns
als Master-KVG gewdhlt haben und uns
deshalb bewusst kein Asset-Management-
Mandat geben. Aber das sind nur wenige
Falle. Vielmehr ist heute genau das Ge-
genteil der Normalfall. Fiir viele Kunden
spielen die Themen Overlay und Risiko-
management eine entscheidende Rolle, die
Beratung und Begleitung in allen Fragen
rund um das Asset Management wird im-
mer wichtiger. Von der strategischen uber
die taktische Asset Allocation bis hin zum
Risikomanagement kdnnen wir unsere An-
leger umfassend beraten und betreuen.
Das wird am Markt als Vorteil gewertet.

I. Das wahre Geschaftsmodell ist also
die Full-Service-KVG ...?

So pauschal wiirde ich das nicht ausdrii-
cken. Auch mit zwei getrennten Gesell-
schaften kann man am Markt erfolgreich
sein und das Overlay Management aus der
Asset-Management-Gesellschaft ~ heraus
anbieten. Aber unser Angebot unter einem
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Dach hat sich in den vergangenen Jahren
zu einem strategischen Wettbewerbsvor-
teil entwickelt. Wir verfligen uber alle re-
levanten Daten, sehen, was der Kunde hat
beziehungsweise braucht und beraten ihn
auf dieser Basis mit
einem ganzheitli-
chen Ansatz. Das
bringt uns viel Ge-
schaft.  Allgemein
sind im institutio-
nellen Asset Ma-
nagement Hauser
mit dem Schwerpunkt administratives Ge-
schéft der Tendenz nach bei weitem nicht
so profitabel wie KVGs, die auch im Port-
foliomanagement unterwegs sind.

I Was bringt lhnen das Urteil von
externen Beratern hinsichtlich der
strategischen Ausrichtung?

Wenn zwei renommierte Beratungshiuser,
die einerseits im Hinblick auf die KVG-
Landschaft national gut geerdet sind, aber
auch international gute Vergleiche ziehen
konnen, unabhédngig voneinander ein posi-
tives Urteil abgeben, freut uns das. Denn
es ist fiir die Geschaftsflihrung und viel-
leicht mehr noch fiir die Uberwachungs-
gremien unseres Hauses ein starkes Signal,
im Markt richtig aufgestellt zu sein.

I Welche Ratings sind am Markt
wichtig?

Das ist eine Entscheidung, die jedes einzel-
ne Unternehmen treffen muss. Allgemein
lasst sich nur sagen: Wenn Rating-Agentu-
ren und Consultants beschiftigt werden,
steigen die Kosten. In unserem Fall konnen
wir nach einem Spitzenrating tiber mehre-
re Jahre flir unsere
sehr gut aufgestell-
te Master-KVG auf
dieses Rating der-
zeit verzichten. Wir
bauen aber weiter
auf die Fondsra-
tings von Morning-
star und erwerben uns dabei regelmaBig
das Recht, die Bewertung auch nach au-
Ben zu tragen.

I Welche Volumina braucht man,
um allein durch Administrations-
geschift profitabel zu arbeiten?

Das neue KAGB gibt der Master-KVG und
dem Masterfonds zwar eine langfristige

Daseinsberechtigung. Allein mit Administ-
rationsgeschaft diirfte es unter 50 Milliar-
den Euro aber schwierig werden, profitabel
zu bleiben. Mit der reinen Administration
ist allerdings bei Neuausschreibungen
auch kaum noch ein Mandat zu gewinnen.
Es wird immer mehr nach Zusatzleistungen
gefragt. Unser Haus verwaltet derzeit im
Master-KVG-Bereich ein Volumen von un-
gefahr 105 Milliarden Euro, davon werden
zirka 21 Milliarden Euro im eigenen Asset
Management betreut.

I Haben Sie in den drei Saulen lhres

Hauses konkrete Zielsetzungen
formuliert? Welche Entwicklungen be-
schéftigen Sie im klassischen Portfolio-
management?

In diesem Kerngeschiftsfeld erleben wir
angesichts der niedrigen Zinsen in der Eu-
rozone einen klaren Trend zu einer globalen
Ausrichtung. Wichtige Themen sind dabei
Wahrungen und globale Rentenportfolios,
entweder ungesichert oder gesichert. Das
verlangt nach einer entsprechenden inter-
nationalen Expertise, inklusive Emerging
Markets, sowohl im Investment-Grade- als
auch im Non-Investment-Grade-Bereich.
Anders als friiher bezieht sich dieses Ge-
schaft inzwischen nicht mehr nur auf die
Lander, sondern zunehmend auch auf die
Unternehmen der Lander sowie die Kredit-
produkte im Rentenbereich, denn die
Staaten sind als sicherer Hafen zunehmend
weggefallen. Das fiihrt zwangsldufig zu
einer Diversifizierung weg von Europa in
andere Weltregionen hinein bis hin zu
Schwellenldandern.

Im  Emerging-Market-Bereich ~ werden
mittlerweile auch in den Hartwdhrungen

.Der Markt ist [angst nicht mehr auf
die USA, Europa und Japan beschrankt."

US-Dollar und Euro riesige Volumina auf-
gelegt. Auch dort entstehen GroBunter-
nehmen, die eine Refinanzierung brau-
chen. Der Markt ist heute langst nicht
mehr auf die USA, Europa und Japan be-
schrénkt, sondern global geworden. Als
Basis fiir unsere globale Rentenanalyse hat
das Team um Geschaftsfiihrer Hans-Ulrich
Templin mit seinem HI-Score-Modell ein
exzellentes ratingbasiertes Bewertungsmo-



dell fiir Unternehmen entwickelt. Das hilft
uns enorm im eigenen Portfoliomanage-
ment.

I Die Frage ist bei solchen Dingen

immer, was ist langfristig voraus-
schauende Strategie und was Reaktion
auf schon absehbare Marktentwicklun-
gen?

Dass wir auf dem Kreditmarkt eine viel
stirkere Globalisierung erleben werden,
steht bei uns schon seit mehreren Jahren
auf der Agenda. Es gibt in unserem Haus
jedes Jahr eine viertdgige Klausurtagung
der Geschaftsfiihrung, in der solche Zu-
kunftsszenarien nach guter Vorbereitung
systematisch durchdacht werden. Zudem
wird unsere strategische Aufstellung jedes
Jahr intensiv mit dem Aufsichtsrat auf
Verdnderungsbedarf liberpriift. Dabei ha-
ben wir in den vergangenen Jahren erfreu-
licherweise immer die richtigen strategi-
schen Weichenstellungen beschlossen und
sie mit dem richtigen Personal unterlegt.
Die Kontinuitat bei den handelnden Perso-
nen sowie die kurzen und schnellen Ent-
scheidungswege kommen uns dabei seit
mehr als zwanzig Jahren zugute.

I. Koénnen Sie bei einem Trend wie
der Globalisierung der Renten-
mérkte wirklich mit den Global Playern
mithalten, die ihre Mitarbeiter rund um
die Welt vor Ort haben?

Es ist nicht zu bestreiten, dass ein Global
Player in der Marktbeobachtung und -be-
arbeitung im Detail klare Vorteile gegen-
tber einer Betrachtung von Deutschland
aus hat. Gleichwohl ist es flir uns als
kennzahlenbasiertes Haus gerade in dem
klassischen Investment-Grade-Markt rela-
tiv einfach, Unternehmen aus anderen Tei-
len der Welt von Frankfurt aus hdochst
kompetent zu analysieren. Denn die fir
unsere Analyse entscheidende Datenver-
fligbarkeit der Bilanzen und der Emissions-
prospekte ist voll gegeben. Das zeigt sich
im Ubrigen auch an den wachsenden Volu-
mina und den neuen globalen Rentenport-
folios, die wir zu verantworten haben.

Definitiv schwieriger wird es im Non-In-
vestment-Grade. Gerade bei Start-ups
muss man sich dann vor Ort den Unter-
nehmenslenker anschauen und die Strate-
gie hinterfragen. An dieser Stelle haben
wir fraglos einen Nachteil. Aber genau
deswegen ist unser Universum im Bereich

Non-Investment-Grade auch ausschlie-
lich auf die Eurozone begrenzt. Wir bieten
in diesem Segment beispielsweise seit Jah-
ren einen High-Yield-Fonds an, der von
Morningstar mit flinf Sternen bewertet
wird. Beim Thema Aktien sind wir seit 2001
mit unseren Dividendenkonzepten unter-
wegs. Dieses Konzept entwickeln wir der-
zeit mit Absicherungsstrategien sehr in-
tensiv weiter, und zwar global, weil man
als Quant-Haus auch an dieser Stelle sehr
gut mit Kennzahlen arbeiten kann. Viele
Kunden entscheiden sich klassischerweise
fir ein Risikobudget, fiir eine moglichst
global und diversifiziert aufgesetzte Asset
Allocation und gegebenenfalls noch fiir
die Unterlegung durch ein Risikooverlay.

I Seit wann spielen Alternatives und
Immobilien in lhrem Haus eine
groBere Rolle?

Schon beim Eintritt von Ulrich Lingner in
die Geschéaftsfiihrung Anfang 2012 haben
wir mit einer langer anhaltenden Niedrig-

.Die flir unsere Analyse entscheidende
Datenverfuigbarkeit ist voll gegeben."

zinsphase und regulatorischen MaBnah-
men gerechnet. Heute, nur gut drei Jahre
spater, managt sein Team in diesen beiden
Sparten bereits ein Volumen von zirka 5
Milliarden Euro. Das hatten wir 2012 nicht
unbedingt erwartet, erfreut uns natiirlich
aber umso mehr.

I Gibt es im Immobilienbereich an-

gesichts des starken Standbeins
der Muttergesellschaft Helaba Syner-
gieeffekte?

Die Zusammenarbeit lauft sehr harmo-
nisch. Wir profitieren am Markt von der
Marke Helaba und ihrer hohen Immobili-
enkompetenz als Verwalter wie auch als
Immobilienfinanzierer. Der zustidndige Im-
mobilienvorstand ist in unserem Aufsichts-
rat vertreten und verkniipft das Immobili-
en-Know-how im Konzern.

I Wie lauft derzeit der Immobilien-
bereich?

Speziell auf der Immobilienseite profitie-
ren wir von den niedrigen Zinsen. Viele

Anleger stocken ihre Immobilienquoten
auf. Besonders diskutiert werden die The-
men Immobilien und Infrastruktur - oft im
Zusammenhang mit einer Schaffung ver-
niinftiger Rahmenbedingungen fiir OPP
durch den Bund. Nicht zuletzt die Versi-
cherungen versprechen sich von dieser Ini-
tiative interessante auch Solvency-Il-feste
Losungen fiir Infrastrukturinvestitionen.
Fiir umfassende Beratung (Uber solche
Konzepte haben wir innerhalb der letzten
drei Jahre das zustdndige Team von drei
auf dreizehn Mitarbeiter aufgestockt.

I. Das klingt dennoch iiberschaubar

Wir sind in der Tat sehr fokussiert aufge-
stellt und verstehen uns ausdriicklich nicht
fir jede Assetklasse und jede Region als
der Spezialist. Anders als die ganz groBen
Anbieter managen wir die Immobilien
nicht selbst. Als erster Dachfondsmanager
im Immobilienbereich in Deutschland
kdnnen wir fir die Kunden die besten

Manager fiir unsere

Portfolios heraus-
suchen - oft in
einem  sogenann-

ten Clubdeal. Man
schlieBt sich dazu
mit drei oder vier
groBen  Anlegern
zusammen und eréffnet einen eigenen
Spezialfonds - beispielsweise Wohnen
Deutschland.

In diesem Fall legen wir einen 100-Millio-
nen-Euro-Fonds voll fiir die Helaba Invest
auf, also in eigener Verantwortung. Anteile
von beispielsweise 10 oder auch 20 Millio-
nen Euro geben wir dann an einzelne Kun-
den weiter. Ein 100-Millionen-Euro-Fonds
kann dann aus zehn oder zwolIf verschie-
denen Spezialfonds nach der vom Kunden
gewiinschten Struktur, den Nutzungsarten
und den Regionen bestehen. Den beauf-
tragten Manager (iberwachen wir sehr
genau. Wir priifen und kontrollieren jede
Immobilie und sind im Anlageausschuss
des Fonds vertreten, oft sogar als Vorsit-
zender. Nach diesem Muster unterhalten
wir deutsche, europdische und weltweite
Aktivitaten.

Der Kunde zahlt in diesem Fall zwar so-
wohl unsere Gebiihr als auch die des
Spezialisten. Im Immobilienbereich ist es
allerdings entscheidend, keine Fehler zu
machen, viel entscheidender als es etwa
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bei Aktienengagements ist. Ein Aktienport-
folio kann man kurzfristig wieder liquidie-
ren, bei Immobilien gestaltet sich das
schwieriger. In der Summe haben wir den
Anspruch, messbar besser zu sein als ande-
re Anbieter, die alles selbst machen.

I Welches Produkt- und Dienstleis-

tungsangebote bietet lhr Haus in
der Sparte Alternatives? Arbeiten Sie
dort mit festen Partnern?

Nach dem gleichen Konzept wie im Immo-
bilienbereich bieten wir auch Alternatives
an. Es gibt einen Dachfonds, etwa aus Pri-
vate Equity, aus
Wald und aus Inf-
rastruktur - meist
durch ein Luxem-
burger Vehikel dar-
gestellt. Fir die
Kunden suchen wir
dann die jeweils
besten Fondsmanager fiir die verschiede-
nen Assetklassen aus, die wir professionell
liberwachen, und Uibernehmen das Re-
porting. Unser fiinfkdpfiges Team fiir Al-
ternative Investments und Managerselekti-
on - eine weitere Planstelle ist vorgesehen
- betreut in diesen Anlageklassen mehrere
Kunden. Bei einem groBeren Anleger hat
das entsprechende Portfolio ein Volumen
von rund 700 Millionen Euro.

I Kann man mit der sehr iibersicht-
lichen Mannschaft bei den Alter-
natives konkurrenzfihig sein?

Absolut. Die Consulting-Gesprache, die
Zahl der Beauty Contests oder Einzelauf-
trdge zu Second Opinions flir Kunden
bringen uns gutes Geschaft.

I Welche Anteile an den Portfolios
entfallen heute auf Immobilien
und die Alternatives?

Waren friiher vielleicht 5 Prozent Immo-
bilienquote tber alle Versicherungen und
Pensionskassen im Portfolio dblich, so be-
wegt sich die Quote heute in Richtung
10 Prozent. Beim Thema Alternatives ex
Immobilien steigert sich der Anteil von
friiher 1 bis 2 Prozent auf heute 3 bis
4 Prozent. Das mogen damit immer noch
Rand-Assetklassen sein.

Aber viele CTAs, die erst in den letzten
zehn Jahren neu gegriindet wurden, sind
meist mit Wertpapieren gestartet und be-
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ginnen erst jetzt, in Alternatives zu inves-
tieren. Es gibt also an dieser Stelle noch
viel Potenzial.

I. Stichwort Regulatorik: Welcher
Aspekt spielt in lhrem Haus die
gréBte Rolle? Und sehen Sie darin eher
Risiken oder Chancen?

Wichtigstes Thema ist filir uns eindeutig
EMIR, also die Regulierung von OTC-
Derivaten und ihre Unterlegung mit Si-
cherheiten. Der Weg ist richtig, aber es
dauert alles sehr lange. Durch die vielen
Verwahrstellen und Asset Manager wird

.In der Summe haben wir den Anspruch,
messbar besser zu sein als andere Anbieter.”

uns das Thema Collateral Management bis
zu einer Losung mindestens noch weitere
zwei wenn nicht vier Jahre beschaftigen.

Mit Blick auf die Kunden gibt es beim The-
ma Kontrahentenrisiken allerdings groBe
Fortschritte, weil wir fiir jeden OTC-Kon-
trakt Sicherheiten stellen missen oder
Sicherheiten gestellt bekommen. Einen Fall
wie Lehman konnen wir somit stark
eingrenzen. Fiir eine Gesellschaft mit enor-
men Summen an Treuhand- oder Altersver-
mogen ist das enorm wichtig. 80 Prozent
unserer Bestande sind Altersvorsorgegelder,
die besichert sein miissen, wenn sie Risiken
unterliegen.

Frither mussten wir uns Gedanken dber die
offenen Risiken mit allen Kontrahenten
machen. Heute betrdgt der Anteil der un-
besicherten Geschifte, die wir im Portfolio
haben, nur 7 Millionen Euro. Das ist er-
freulicherweise vernachldssigbar  wenig.
Aber es bindet weiterhin enorme Kapazita-
ten.

Mit der Umsetzung des KAGB fiihlen wir
uns wohl, auch wenn wir aktuell nicht ge-
nau wissen, was die europdische Aufsicht
noch alles verlangen wird. Die laufenden
Anfragen, etwa nach Hedgefondsstrategi-
en flir unsere Spezialfonds, stimmen uns
allerdings wenig zuversichtlich. An dieser
Stelle muss die hiesige Aufsicht den zu-
stdndigen europdischen Instanzen noch
deutlicher klarmachen, dass ein Spezial-
fonds etwas vollig anderes ist als ein briti-

scher Hedgefonds, auch wenn dieser requ-
latorisch unter dem gleichen Regime lduft.

Von den Themen Solvency Il und Basel IlI
konnen wir profitieren. Besonders Letzteres
setzt uns ins die Lage, den Sparkassen sehr
viel Transparenz zu zeigen. Mit den
Schnittstellen in die S-Systemlandschaft
durch unsere Master-KVG und das groBe
DSGV-Projekt MaRisk Il sind wir an dieser
Stelle beglinstigt, weil wir den Kunden
heute schon die erforderliche Fondsdurch-
schau, einschlieBlich automatisierter Da-
tenlibertragung bieten koénnen. Das Glei-
che gilt fiir Solvency II: Die Versicherung
braucht ihre Bestdande, angereichert mit
verschiedenen Daten in sogenannten So-
lency-Schnittstellen. Als Technik-Haus fallt
uns das leicht und schafft Aussicht auf
mehr Volumen. Kurzum: Wir kénnen von
den Themen Transparenz, Fondsdurch-
schau, Liquiditdtsanforderungen, Solvency
Il und Basel Ill profitieren.

I. In welchen Themen/Mirkten sehen
Sie dariiber hinaus die groBten
Wachstumschancen?

Die betriebliche Altersvorsorge (bAV) ist
weiterhin ein Wachstumsfeld. Im Prinzip
geht der Trend zur Ausfinanzierung weiter.
Er kann freilich unterbrochen werden, wenn
die Kunden registrieren, dass sie sehr wohl
ausfinanziert haben, aber kaum noch Ertra-
ge aus den Kapitalanlagen erzielen kdnnen.
Mit ihrem seit 2006 bestehenden Gruppen-
CTA bietet die Helaba ihren Kunden eine
bewdhrte und kostenglinstige Alternative
fur die Ausfinanzierung von Pensionsver-
pflichtungen. Ein Schwerpunkt des CTA-
Geschafts liegt bei der Einrichtung von
Nachfolgeldsungen fiir bestehende konzern-
eigene CTA-Modelle im Zusammenhang mit
Unternehmensverkdufen. Die Helaba Invest
tbernimmt dabei bereits bei vielen Manda-
ten das Asset Management. Insgesamt wird
die bAV weiter ein Wachstumsthema blei-
ben, davon bin ich liberzeugt.

Eng verbunden mit dem Wachstumsmarkt
bAV und der Erfiillung von Pensionsver-
pflichtungen sehe ich im Asset Manage-
ment die Themen Credit- oder Spreadpro-
dukte sowie Multi-Asset-Mandate, die auch
Immobilien und Alternatives beinhalten, als
die groBten Wachstumstreiber. Die weitere
Diversifikation der Portfolios wird der einzig
logische Ausweg sein, um dem aktuellen
Niedrigzinsumfeld zu entkommen bezie-

hungsweise entgegenzutreten. —





