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In der Asset-Allokation von Versorgungs-
werken vollzieht sich spatestens seit
dem Ausbruch der Kapitalmarktkrise im
Jahre 2008 und der daran anschlieBen-
den Niedrigzinsphase ein grundlegender
Wandel. Vor der Finanzkrise bestand die
Kapitalanlage vieler Versorgungswerke
zu 60 bis 80 Prozent aus Anleihen im Di-
rektbestand. Heute findet man haufig
nur noch Quoten von 30 bis 50 Prozent
vor.

Die frei gewordenen Mittel sind vor al-
lem in Alternative Investments geflossen.
Aber auch bei traditionellen Anlageklas-
sen kam es zu groBen Verschiebungen.
Nachdem ein Zinsanstieg weiterhin nicht
absehbar ist und die ,neue” Asset-
Allokation zunehmend an Grenzen stof3t,
stellt sich die Frage, in welche Richtung
sich die Kapitalanlage der Versorgungs-

Abbildung 1: Kapitalanlagestruktur

deutscher Versorgungswerke (in Prozent)
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Versorgungswerke: Ist der
Umbruch in der Kapitalanlage

abgeschlossen?

werke in den nachsten Jahren weiter ent-
wickeln wird (Abbildung 1).

Liquide Anlagen als Basisinvestment —
niedrigere Kosten als Renditefaktor

Um das Renditepotenzial ihrer traditio-
nellen Vermdgensanlagen zu steigern,
haben viele Versorgungswerke in den
vergangenen Jahren zunachst an ver-
schiedenen Stellen angesetzt: Die Lauf-
zeiten von Anleihen im Direktbestand
wurden erhoht, die Sicherheitsanforde-
rungen an die Investitionen abgesenkt
oder mehr Mittel im Nachrangbereich
investiert. Haufig wurden die Aktien-
quoten erhoht und weiter ausdifferen-
ziert, etwa durch neue Strategien wie
das Factor Investing oder die Berulck-
sichtigung von Sub-Assetklassen wie

Emerging Markets. Viele Versorgungs-
werke stoBen aber mittlerweile an ihre
Grenzen: Die aufsichtsrechtlichen Limits
oder selbst gesetzte Risikobudgets las-
sen eine weitere Risikoerhdhung meist
nicht mehr zu.

Eine Moglichkeit, die Rendite klassischer
liquider Anlagen risikoneutral zu stei-
gern, besteht darin, die Kosten zu sen-
ken. Es ist ein offenes Geheimnis, dass
es in den Hauptmarkten nur wenigen
Fondsmanagern gelingt, dauerhaft den
jeweiligen Vergleichsindex zu schlagen.
Der Mehrwert eines aktiven Fondsma-
nagements wird daher immer kritischer
hinterfragt. Ein Asset Manager muss
heute eine Uberdurchschnittliche Per-
formance liefern, oder er lauft Gefahr,
gegen kostenglnstigere Alternativen er-
setzt zu werden. Dies gilt insbesondere

Abbildung 2: Renditeaufschlag Non-Core zu Core
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fur Markte mit einer hohen Effizienz wie
etwa im Bereich der Large-Cap-Aktien.

Zukinftig konnten solche ,Basisinvest-
ments” Uber kostenglnstige ETFs oder
passive Spezialfonds umgesetzt werden.
Fur die weniger effizienten Markte kénn-
ten dann aktiv gemanagte Fonds einge-
setzt werden, die wie Satelliten um das
Basisinvestment kreisen. Hier liegt die
Kunst darin, Strategien und ineffiziente
Markte zu identifizieren, die das Port-
folio hinsichtlich Rendite aufwerten
kénnen. Grundsatzlich durfte der Trend
zu kostengunstigen, ,passiven” Fondsva-
rianten oder zur gezielten Kostenreduk-
tion bestehender Vehikel (zum Beispiel
Spezialfonds) noch lange nicht beendet
sein. Fur Letzteres sind eine tief greifen-
de Analyse und umfangreiche Markt-
kenntnis erforderlich. Der Aufwand kann
sich jedoch lohnen, da insbesondere alte-
re Mandate haufig noch nicht von den
gesunkenen Marktkonditionen profitie-
ren.

Alternative Investments als
feste PortfoliogroBe

In den vergangenen Jahren haben sich
Alternative Investments als fester Be-
standteil in den Portfolios vieler Versor-
gungswerke etabliert. Immer gréBere
Teile des Anlagevermoégens von Versor-
gungswerken setzen sich heutzutage aus
illiquiden Assets wie Beteiligungen, Im-
mobilien, Private Debt, Private Equity
und Infrastrukturinvestitionen zusam-
men.

Diese Veranderungen fiihren dazu, dass
das Volatilitatsrisiko durch ein llliqui-
ditatsrisko ersetzt wird, um die ent-
sprechende Pramie zu vereinnahmen. Die
Kapitalanlage wird damit nicht nur viel-
seitiger, sondern auch komplexer und an-
spruchsvoller.

Angefangen hat diese Entwicklung mit
Anlagen in Immobilien. Das niedrige
Zinsniveau machte einerseits Investitionen
in diese Sachwerte attraktiver als viele
Staatsanleihen, andererseits ermoglichte
es auch auBerst gunstige Finanzierungs-
konditionen  fur Immobilienprojekte.
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Beides zusammen sorgte dafur, dass die
Nachfrage und die Kaufpreise in die Hohe
schnellten. Die Mietrenditen wurden da-
bei auf ein historisches Tief gedrickt.
Mittlerweile ist der Immobilienmarkt in
einigen Bereichen allerdings stark ausge-
reizt und viele Investoren stoBen auf-
grund interner oder aufsichtsrechtlicher
Vorgaben an ihre Anlagegrenzen.

Vor allem Core-Immobilien, also hoch-
wertige Immobilien in guten Lagen in
den grofB3en Stadten, bieten heute wegen
der gestiegenen Preise eine geringere
laufende Rendite und weniger Potenzial
fur kunftige Wertsteigerungen als in
der Vergangenheit. Laut einer Scope-Er-
hebung aus dem Frihjahr 2018 waren
dennoch 86 Prozent der in Deutschland
aufgelegten Immobilienfonds im Bereich
Core und Core plus investiert.

Handlungsoptionen bei Immobilien-
Investments und Private Equity

Eine interessante Alternative gegenuber
Core-Immobilien bieten vor allem Va-
lue-Add-Strategien. Dabei werden fun-
damental gute Bestandsimmobilien, bei
denen sich jedoch zum Beispiel ein Inves-
titionsstau gebildet hat, durch aktives Im-
mobilienmanagement aufgewertet und
mit Gewinn weiterverkauft. In diesem
weniger wettbewerbsintensiven Bereich
war der Preisanstieg nach 2008 deutlich
moderater als bei Core-Immobilien. Da-
durch ist das Rendite-Risiko-Verhaltnis
interessanter. Renditen von mehr als 10
Prozent pro Jahr sind dort auch aktuell
noch realistisch (Abbildung 2).

Auf der Suche nach Anlagemdglichkeiten
wendeten sich institutionelle Investoren
auch verstarkt privaten Beteiligungsmo-
dellen zu. Dies fuhrte dazu, dass sich das
Vermogen, das weltweit in Private Equity
verwaltet wird, in den vergangenen zehn
Jahren von gut 1,5 Billionen US-Dollar
auf weit Uber drei Billionen US-Dollar
mehr als verdoppelt hat (Abbildung 3).
Die gute Entwicklung der Aktienmarkte
und das starke Interesse der Investoren
an Private Equity, bei gleichzeitig be-
grenztem Angebot an Unternehmensver-
kaufen, hat jedoch auch hier die Preise
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Spatestens seit der Finanzkrise fallt es den Ver-
sorgungswerken zunehmend schwerer, ihre
Renditevorstellungen in den Grenzen der auf-
sichtsrechtlichen Vorgaben beziehungsweise
ihren eigenen Risikobudgets umzusetzen. An-
gefangen von einer Steigerung der Aktienquo-
ten Uber neue Strategien und Assetklassen bis
hin zu Kostensenkungen sehen die Autoren
das Potenzial immer mehr ausgeschépft. Und
auch bei der groBeren Offenheit gegentber
Alternative Investments halten sie zumindest
die klassische Immobilienanlage langst als
etabliert und lenken den Blick auf interessante
Investitionsmoglichkeiten abseits des Main-
streams. Als attraktive Nischenstrategie im Be-
reich Private Equity nennen sie beispielsweise
sogenannte Rising Manager und als wichtiges
Thema nicht nur fur Versorgungswerke, son-
dern fur institutionelle Investoren stufen sie in
den ndchsten Jahren besonders die Umsetzung
von Nachhaltigkeitskriterien bei der Kapital-
anlage ein, wie sie in Europa und anderswo auf
politischer Ebene stark forciert wird. (Red.)

getrieben und die Renditen nach unten
gedruckt (Abbildung 4).

Attraktive Investments zu finden, ist
schwieriger geworden, unmoglich ist es
jedoch nicht. Der Markt entwickelt span-
nende Investmentideen heute vor allem
in der Nische. Eine attraktive Nischenstra-
tegie im Bereich Private Equity sind soge-
nannte ,Rising Manager”, die mit gro-
Bem persdnlichem Engagement erstmals
einen Beteiligungsfonds anbieten oder
zumindest in einer Frihphase ihrer Ge-
schaftsentwicklung sind. Dabei handelt
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Abbildung 3: Anstieg der Investitionen in Private Equity

(in Milliarden US-Dollar)

Abbildung 4: Zusammenlaufen der erzielbaren

Renditen Private Equity (in Prozent)
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es sich meist um erfahrene, erfolgreiche
Fondsmanager aus groBeren Priva-
te-Equity-Hausern, die mit ihrem beste-
henden Team oder anderen Partnern
eine eigene Fondsgesellschaft griinden.

Diese Fonds erzielen nachweisbar bessere
Renditen als etablierte Manager, die be-
reits mehrere Vehikel auf den Markt ge-
bracht haben. Eine empirische Auswer-
tung zeigt den Zusammenhang: Mit zu-
nehmender Fondsgeneration geht die
erzielte Rendite zurtick (Abbildung 5).

Ein Grund fur diese Differenz ist unter
anderem, dass sich das verwaltete Ver-
mogen von Fondsgeneration zu Fondsge-
neration bei den einzelnen Private Equity

Abbildung 5: Netto-IRR nach Fondsgeneration
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Managern stark erhoht. Als Investor muss
man sich fragen, ob der Fondsmanager
seine Anlagestrategie, die bei geringeren
FondsgroBen sehr gut funktioniert hat,
auch mit deutlich gréBerem Volumen
umsetzen kann. Denn schlieBlich kann
der Manager mit wachsender GroBe
nicht mehr so selektiv vorgehen wie bei
seinen fruheren Investments.

Diese vorgenannten Beispiele verdeutli-
chen, dass es fur institutionelle Investo-
ren auch im illiquiden Bereich interessan-
te Investitionsmoglichkeiten abseits des
Mainstreams gibt. Allerdings ist die Inves-
tition in solche Strategien aufwendiger.
Die Auswahl und der Zugang sind
schwieriger und bei der Analyse mussen

die Schwerpunkte anders gesetzt werden
als bei klassischen Produkten. Beides er-
fordert daher groBere Ressourcen und
spezielles Know-how.

Megatrend Nachhaltigkeit

Ein weiteres Thema, das institutionelle
Investoren in den nachsten Jahren be-
sonders beschaftigen wird, ist die Umset-
zung von Nachhaltigkeitskriterien bei der
Kapitalanlage. Die EU arbeitet derzeit
an einer Taxonomie-, Benchmark- und
Offenlegungsverordnung, die noch 2019
konkrete Anforderungen diesbezuglich
mit sich bringen soll. Es ist durchaus denk-
bar, dass dies erst der Beginn einer Ent-

Abbildung 6: Nachhaltigkeitsdefinition und Ableitung

der relevanten Ziele/Wirkungen
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— Erstellung eines Nachhaltigkeitsprofils
auf Basis individueller Anforderungen und
Voraussetzungen

— Zusammenstellung der Ziele in einem
(ersten) Zielkatalog und Uberprutfung der
Kompatibilitat der Ziele untereinander

Quelle: FERI Analyse basierend auf Preqin (2018), Buyout/Growth, Europa,

Vintage 2001-2013, alle GréBenklassen; IRR = Internal Rate of Return

Quelle: FERI
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wicklung ist, an deren Ende sich eine
neue Form von Regulierung etabliert, die
umfangreiche und konkrete Vorgaben zu
Investitionen und Reporting beinhaltet.

Neben dieser aufsichtsrechtlichen Dyna-
mik kommt hinzu, dass auch die Mitglie-
der der Versorgungswerke zunehmend
eine klare Haltung der Einrichtung zu
dem Thema einfordern kénnten.

Institutionelle Investoren, die Nachhaltig-
keit in der Kapitalanlage umsetzen wol-
len, mUssen sich Uber eine sinnvolle Defi-
nition des Themas Gedanken machen
und Nachhaltigkeitsstrategien entwi-
ckeln, die sowohl mit den Unterneh-
menszielen Ubereinstimmen als auch von
den Mitgliedern des Versorgungswerks
akzeptiert werden (Abbildung 6).

In weiteren Schritten muss anschlieBend
das Portfolio mit den Nachhaltigkeitszie-
len in Einklang gebracht werden. Die
Moglichkeiten zur Umsetzung von Nach-
haltigkeitskriterien im Investmentprozess
sind vielfaltig: Man kann dies mittels Ne-
gativkriterien, Positivkriterien oder auf
dem Wege des Impact Investings errei-
chen. Dabei mussen die Besonderheiten
der jeweiligen Assetklasse bertcksichtigt
werden. Wahrend es bei liquiden Anla-
gen, Immobilien- oder Infrastrukturin-
vestments bereits praktikable Ansatze
zur Einbeziehung von Nachhaltigkeit
gibt, ist die Umsetzung bei Private-Equi-
ty-Investments weitaus schwieriger.

Komplexere Kapitalanlage

Mit der Veranderung des regulatorischen
Rahmens (Nachhaltigkeit) und der Ver-
schiebung des Fokus weg von klassischen
Investments hin zu komplexeren, intrans-
parenteren und illiquideren Anlagen
steigen die Herausforderungen an die
Kapitalanlage auch in Zukunft weiter an.
Diese Herausforderungen kénnen jedoch
auch Chancen bieten. In jedem Fall wer-
den Versorgungswerke ihr Know-how
und ihre personelle Ausstattung in den
nachsten Jahren anpassen oder externe
Ressourcen nutzen mussen, wenn sie den
weiteren Umbruch in der Kapitalanlage
aktiv gestalten wollen.
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