Dr. Berthold
Morschhauser
]

Chefredakteur

Zweitmeinung vom Controller
.

Wenn sich Mitte September 2018 die Pleite
von Lehman Brothers zum zehnten Mal jahrt,
markiert das rlckblickend fur das weltweite
Asset Management und den gesamten Finanz-
sektor eine Zasur. Denn die sich unmittelbar
anschlieBende konzertierte Aktion der welt-
weiten Flutung der Geldmarkte mit Liquiditat
durch die Notenbanken mindete in die immer
noch anhaltende expansive Geldpolitik mit ih-
ren vielen unkonventionellen MaBnahmen bis
hin zu den Programmen zum Ankauf von
Staats- und Unternehmenspapieren.

In den USA lag der Leitzins seit Ende 2009 fast
sieben Jahre lang knapp Uber der Nulllinie, be-
vor die Ende 2015 eingeleitete Zinswende in
den Korridor von 1,75 bis 2 Prozent fuhrte
(Stand Anfang August 2018). Schon seit der
Jahrtausendwende liegt der Leitzins in Japan
in einem Band leicht Uber oder unter Null. In
der Eurozone riickte der Hauptrefinanzierungs-
satz in der zweiten Jahreshélfte 2014 in die
Néhe und 2016 auf die Null-Prozent-Marke.
Parallel und flankierend zu der Niedrigzinspo-
litik griffen viele Staaten mit hohem finanzi-
ellem Aufwand direkt oder Uber Garantiever-
sprechen in die Strukturen der nationalen Ban-
kensysteme ein. Und nicht zuletzt wurde der
Erhalt des Finanzgefliges weltweit durch neue
regulatorische MaBnahmen abgesichert, um
die Finanzkrise zu bewaltigen und kunftige
Verwerfungen dieser heftigen Art moglichst
zu vermeiden.

Fur die Ausrichtung der Produktpolitik der hie-
sigen Fondsbranche insgesamt bedeutet diese
Geldpolitik in Kombination mit einem strenge-
ren Aufsichtsregime einen enormen Anpas-
sungsbedarf. Konnte hierzulande in den ersten
Jahren der Krisenpolitik mit lang laufenden
Staatspapieren wie den Bundesanleihen we-
nigstens noch ein — wenn auch bescheidener —
risikoloser Zinssatz erwirtschaftet werden, ist
dieser im Zuge der Nullzinspolitik zuletzt na-
hezu verschwunden. Wer in diesem Umfeld
seine Renditevorstellungen auch nur einiger-
mafBen aufrechterhalten will, muss der Ten-

denz nach hohere Risiken eingehen und/oder
kalkulierbare Verluste hinnehmen.

Viele der hiesigen Privatanleger nehmen seit-
her mit dem Festhalten an den Kundeneinla-
gen ein Abschmelzen ihrer Vermdgenswerte in
Kauf. Zwar konnte in guten Wertpapierjahren
wie zuletzt 2017 auch das Aktiensparen merk-
lich ausgeweitet werden und die Bereitschaft
zu Sparplanen hat einen messbaren Auf-
schwung erfahren, doch die Deutschen sind
keineswegs zu einem Volk von Aktionaren ge-
worden und haben auch keinen ausgepragten
Hang dazu entwickelt, ihren privaten Depots
sonstige risikobehaftete Anlageklassen beizu-
mischen. Bei den institutionellen Anlegern ist
das zumindest graduell anders. Zwar neigen
auch dort gerade die Altersvorsorgeeinrich-
tungen und die Versicherungsbranche als die
mit Abstand wichtigsten Anlegergruppen
nicht zu ausgepragter Risikofreude, aber sie
haben sich im vergangenen Jahrzehnt ebenso
wie Stiftungen, kirchliche Organisationen, Un-
ternehmen und Kreditinstitute doch immer
mehr fur differenziertere Anlagestrategien ge-
6ffnet und gehen mehr ins Risiko, um bei kal-
kulierbaren Wagnissen ihren Renditezielen
wenigstens einigermaBen nahezukommen.

Dabei halten all diese Anlegergruppen sehr
wohl die Gesamtrisiken ihrer Portfolios im
Blick und erwarten von ihren Asset Managern
eine stetige Verfeinerung der Methoden der
Risikomessung, eine groBere Transparenz in
der Risikoberichterstattung und die Bereitstel-
lung von detaillierten Analysedaten rund um
das eigene Portfolio einerseits zur Auswertung
fur die hausinterne Steuerung und anderer-
seits fur das aufsichtliche Meldewesen.

Wie wichtig fur Investoren und Asset Manager
Uber das vergangene Jahrzehnt hinweg eine
effizientere Portfolioverwaltung geworden ist,
lasst sich sehr gut an dem Aufschwung des
Konzeptes der Master-KAG und dessen Einfluss
auf die Entwicklung der Rangliste der gréBten
Wettbewerber ablesen. Zwar hat sich die Al-
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lianz gemessen an dem betreuten Vermoégen
ziemlich unangefochten an der Spitze gehal-
ten. Aber dahinter sind eindeutig jene Unter-
nehmen nach vorne gerickt, die teils schon
mit Beginn der neunziger Jahre auf den Ma-
sterfonds und spater auf die Master-KAG mit
ihren Kompetenzen rund um Verwaltungsauf-
gaben wie Fondsbuchhaltung und Berichtswe-
sen gesetzt haben, darunter die Universal In-
vestment, HSBC Inka, die Helaba Invest und die
Bayern Invest. Deren Dienstleistungen rund um
das Risikomanagement und das Meldewesen
ermoglichen es den Investoren, viel kleinteili-
ger und flexibler als friher auf Sonderentwick-
lungen auf Teilmarkten und in Teilregionen zu
reagieren und die sich dort ergebenden Rendi-
techancen zu nutzen - mit Erfolg, wie die Ab-
bildung exemplarisch zeigt.

Die differenziertere Ausschépfung der Markt-
chancen, die sich sowohl in den allgemeinen
wie an den speziellen Themen widerspiegelt,
wird seit vielen Jahren regelmaBlig Mitte Au-
gust bei dem traditionellen Blick der ZfgK auf
das institutionelle Asset Management betrach-
tet. Das fangt an bei diversen Overlay- und
Multi-Asset-Strategien, reicht Uber die Ver-
kntpfung von Gesamtbanksteuerung und As-
set-Allokation, Core-Satellite-Ansatze und Low-
Beta-Strategien als Alternative fur die risikoop-
timierte Aktienanlage bis hin zur Betrachtung
von interessanten Marktsegmenten wie Wan-
delanleihen, Unternehmensanleihen und Small
Caps, dem Einsatz von Senior Loans, Kredit-
fonds, CDS-Indices und hochliquiden Aktiva
(High Quality Liquid Assets). Auch die Beimi-
schung von Exchange Traded Funds und Alter-
nativer Investments (einschlieBlich Immobilien-
und Infrastrukturinvestments) in die Portfolios
hat sich seit der Finanzkrise messbar verstarkt.
Und im laufenden Heft wird der Blick auf alter-
native Risikopramien sowie die Anlageklasse
der US-Kommunalanleihen gelenkt.

Neben der Ausnutzung solcher Chancen von
aktuellen Marktbewegungen muss das Portfo-
liomanagement allerdings auch die groBen
Trends im Auge behalten. Und dazu zahlt
schon seit einigen Jahren die Nachhaltigkeit.
Dass dieses Kriterium gerade fur die institutio-
nellen Anleger eine immer gréBere Bedeutung
erlangt, gehort ebenfalls schon lange zum
Themenspektrum dieser Zeitschrift (siehe etwa
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ZfgK 16-2011 und 16/17-2016). Ein zunehmen-
des Interesse der Investoren an solchen Anla-
gen lasst sich schon seit Jahren am Markt be-
obachten. Und auch die Renditeerwartungen
kénnen in einem rasant wachsenden Markt
durchaus mit anderen Investments mithalten,
das haben inzwischen auch viele Marktstudien
gezeigt. Nachhaltige Anlagen aber auch regu-
latorisch, sprich bei der Eigenkapitalunterle-
gung durch einen Green Supporting Factor zu
beglnstigen, steht erst neuerdings ernsthaft
zur Debatte. Die Vorstellung einer Lenkung
von Finanzstromen hin zu umweltfreundlichen
Sektoren mag dabei durchaus politisch ge-
wilnscht sein. Und es ist sicherlich auch
verniinftig, die Markte dazu anzuregen, die
Umweltrisiken umfassend zu bertcksichtigen.
Aber wieso sollen umweltfreundliche Investiti-
onen per se mit verminderten Risiken einher-
gehen, die eine regulatorische Begunstigung
rechtfertigen?

Die Idee einer Verkntpfung der Nachhaltigkeit
mit der Bankenregulierung passt freilich naht-
los zu einem allgemein zweifelhaften Trend.
Wenn die Controller bei immer mehr Anlage-
entscheidungen mit am Tisch sitzen mussen,
um die regulatorischen Nebenwirkungen ein-
schlieBlich des Aufwands fur das Meldewesen
zu berucksichtigen, mag das zwar Teil einer
seridsen Gesamtbetrachtung sein, aber es er-
schwert die Arbeit der Portfoliomanager und
im Extremfall verzerrt es die Markte.

Spezialfonds-Performance: Institutionelle Anleger langfristig
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