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Das Kapitalmarktumfeld und die Anfor-
derungen an die Kapitalanlage in der be-
trieblichen Altersversorgung (bAV) ma-
chen es den Pensionsinvestoren derzeit
nicht gerade leicht. Das Erwirtschaften
des Rechnungszinses wird immer schwie-
riger. Die klassischen Renditequellen wie
europaische Staatsanleihen sind fast voll-
standig versiegt; deutlich risikoreichere
Pramien, beispielsweise aus High-Yield

Effiziente Kapitalanlagesteuerung
bei Pensionsvermdgen

zusage - der segmentierte Spezialfonds
als Kapitalanlagevehikel ist in den aller-
meisten Fallen das Mittel der Wahl. Der
Spezialfonds bietet die Moglichkeit, die
Kapitalanlagestrategie in einem ,slice
and dice” so zu segmentieren, wie es die
effiziente Steuerung erfordert. Gleichzei-
tig ergibt sich durch die Konsolidierung
das fur ein effizientes Risikomanagement
notwendige Gesamtbild.

~Eine der Optionen, ein Kapitalanlagekonzept
in der bAV umzusetzen, ist das CTA.”

und Emerging-Markets-Anleihen, passen
andererseits nicht zum Risikoprofil der
bAV. Zudem stellen die bAV-Manager
ihre eigenen Strategien infrage. Das im
Januar 2018 in Kraft getretene Betriebs-
rentenstarkungsgesetz hat zwar noch
keine Tarifabschllsse zur reinen Beitrags-
zusage bewirkt, aber die Diskussion um
Struktur, Konzeption und Umsetzung der
bAV erneut entfacht.

Unabhangig davon ist und bleibt das Risi-
komanagement zentrale Komponente
der bAV - nicht nur nachgelagert, son-
dern als klarer Fokus der Kapitalanlage.

Spezialfonds als Anlagevehikel

Dabei ist es vollig unerheblich, ob es um
die Ausfinanzierung von alten Leis-
tungszusagen in einem Contractual Trust
Arrangement (CTA) geht, um die Aus-
lagerung jener Zusagen in einen Pen-
sionsfonds oder um Konzeption und
Umsetzung einer neuen reinen Beitrags-
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Der Spezialfondsmantel vereinfacht die
Verbuchung, da im Sinne eines ,look
through” normalerweise nur die Spezial-
fondsanteile verbucht werden mussen
und nicht die einzelnen Instrumente der
Kapitalanlage. Neben der Transaktions-
kosteneffizienz bieten Spezialfonds Vor-
teile fur das Reporting und in der Folge
die Transparenz und Steuerung der ein-
zelnen Mandate.

Eine der Optionen, ein Kapitalanlage-
konzept in der bAV umzusetzen, ist das
CTA. EntschlieBt sich ein Unternehmen
dazu, die Pensionsverbindlichkeiten nicht
mehr ausschlieBlich tUber Ruckstellungen
in der Bilanz zu finanzieren, sondern Ka-
pitalanlagen zweckgebunden in ein CTA
auszulagern und mit den Verbindlichkei-
ten zu verrechnen, sind die Anlagemog-
lichkeiten nahezu unbegrenzt. In Sachen
Anlagestrategie reicht das Spektrum von
eher ertragsorientierten Konzepten bis
hin zu Strategien, die vorrangig die
Struktur der Verbindlichkeiten abbilden
(Liability Driven Investment — LDI).

Bestimmt bei den ertragsorientierten
Strategien oft der Diskontierungszins der
Pensionsverbindlichkeiten das Anlageziel,
wird bei LDI-Strategien das Auszahlungs-
muster der Renten und deren bilanzielle
Bewertung als Benchmark definiert. Bei-
de Varianten haben ein effizient um-
gesetztes Risikomanagement. Ausgangs-
punkt ist stets eine Strategische Asset
Allokation (SAA), die die jeweilige Risiko-
praferenz des Investors bereits widerspie-
geln sollte.

Wertsicherungskonzepte zur
Stabilisierung des Ertrags

Bei ertragsorientierten Strategien bieten
sich Wertsicherungskonzepte an, die den
Ertrag insbesondere in volatilen Markt-
phasen stabilisieren sollen. Fur eine kos-
teneffiziente Umsetzung werden meist
Derivate in Overlay-Segmenten genutzt.
Denn haufige Umschichtungen der zu-
grunde liegenden Allokation fuhren zu
signifikanten  Transaktionskosten, die
wiederum den Gesamtertrag der Strate-
gie schmalern kénnen.

Wenn nicht bereits die SAA mit den
wesentlichen Bestandteilen Aktien und
Renten ausschlieBlich Uber Derivate um-
gesetzt wird, sollten zumindest die lau-
fenden Verdnderungen beispielsweise
der Aktienquote Uber bérsengehandelte
Derivate vorgenommen werden. Dabei
wird je nach Auslastung des vorab de-
finierten Risikobudgets — zum Beispiel
maximaler Verlust in der Kapitalanlage -
das Risiko des Gesamtportfolios reduziert
oder erhoéht. In Stresssituation an den
Markten wurde dies zu haufigen Veran-
derungen bei den physischen Investments
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Das vor gut eineinhalb Jahren in Kraft getrete-
ne Betriebsrentenstarkungsgesetz konnte aus
Sicht des Autors die Konzeption und die Um-
setzung der betrieblichen Altersvorsorge (bAV)
neu beleben. Denn durch den maglichen Ver-
zicht auf eine Garantie und die Moglichkeit
einer Beitragszusage mit Verlagerung des
Anlagerisikos auf die Begunstigten halt er
ganz andere Kapitalanlagesegmente und eine
groBere Risikobereitschaft fur moglich. Trotz
des Ublichen langen Anlagehorizontes misst er
auch bei diesen Anlagekonzepten dem Risiko-
management eine zentrale Rolle bei, da die
Rente nicht mehr lebenslang garantiert ist
und die Kapitalanlage und Puffermechanismen
spater notwendige Rentenklrzungen nach
Maoglichkeit vermeiden sollen. Den segmentier-
ten Spezialfonds als Anlagevehikel sieht er in
dem breiten Spektrum der Kapitalanlagekon-
zepte weiterhin als erste Wahl, egal ob es sich
um eine herkémmliche Leistungszusage oder
eine reine Beitragszusage handelt. (Red.)

fuhren, was aus Kostengrinden, aber
auch aus Liquiditatsaspekten nicht zu
empfehlen ist.

Verbindlichkeitsorientierte Strategien
(Liability-Driven Investment)

Ein segmentierter Spezialfonds mit ei-
nem separaten Overlay-Segment bietet
die Infrastruktur, ein solches Gesamt-
konzept effizient umzusetzen, ohne die
Ursprungsallokation zu verandern. Die
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Trennung der strategischen Segmente
vom Overlay-Segment ermoglicht die
notwendige Transparenz fur Aussagen
Uber Performancebeitrage der einzelnen
Komponenten. Im Overlay-Segment kann
zudem durch die Trennung von der Stra-
tegischen Asset-Allokation prozesssicher
und schnell auf Veranderungen am
Markt reagiert werden.

Fur Strategien, die sich an der Struktur
der Verbindlichkeiten orientieren, sind
die Overlay-Segmente nicht minder wich-
tig. Denn auch hier ist die SAA der zen-
trale Startpunkt, wenngleich auf die
Verbindlichkeiten abgestimmt. Die Stra-
tegien zielen darauf ab, die Sensitivita-
ten der Verbindlichkeiten (im Wesent-
lichen in Bezug auf Zinsen, Kredit und
Inflation) zu definieren.

Normalerweise werden mindestens zwei
Segmente im Spezialfonds bendétigt: Ein
Segment, das das Liability Matching Port-
folio (LMP) enthalt — also die Assetklassen
fur das Matching der Verbindlichkeiten —,
sowie ein Segment mit dem Return See-

Die Kapitalanlage wird bei der Auslage-
rung auf einen externen Versorgungstra-
ger (Pensionsfonds) Ubertragen. Formal
ist der Vorstand des Pensionsfonds fur
die Kapitalanlage verantwortlich. Das
Tragerunternehmen mochte aber weiter-
hin Einfluss auf die Struktur der Kapi-
talanlage nehmen. Auch hier bietet
der Spezialfonds Uber seinen Anlage-
ausschuss den Vorteil der fortlaufenden
Information und Beteiligung des Trager-
unternehmens (,Plansponsors”) an der
Steuerung der Kapitalanlage.

Die Bandbreite der bei einem Pensions-
fonds moglichen Kapitalanlagekonzepte
ist vergleichbar mit der im CTA. Beson-
ders ist beim Pensionsfonds allerdings,
dass der Rechnungszins zur Bestimmung
der Ruckstellungen aus der erwarteten
Rendite des investierten Portfolios ablei-
tet wird. Dadurch wird der Bezug zwi-
schen Kapitalanlage und Verbindlichkei-
ten noch enger.

Bei einem Kapitalanlagekonzept, das
langfristig den Rechnungszins verdienen

»Mit dem Betriebsrentenstarkungsgesetz
wurde ein Dogma gebrochen.”

king Portfolio (RSP), das jene Assetklassen
konsolidiert, die den Ertrag des Gesamt-
portfolios verbessern sollen. Hinzu kom-
men dann noch bis zu drei Segmente, die
getrennt voneinander die verschiedenen
Risikofaktoren abbilden, wie Zinsen, Cre-
dit Spread und Inflation. Auch far ver-
bindlichkeitsorientierte Strategien ist eine
saubere Trennung mit einem dennoch
konsolidierten Reporting unabdingbar.

Der Pensionsfonds kommt normalerweise
nach der Ausfinanzierung der Pensions-
verbindlichkeiten in einem CTA ins Spiel,
wenn die Verbindlichkeiten nicht mehr in
der HGB-Bilanz abgebildet werden sollen
und wenn vermieden werden soll, dass
sich die Wertentwicklung der Kapitalun-
terlegung und die Aufwendungen fur
Ruckstellungsveranderungen in der Ge-
winn-und-Verlust-Rechnung niederschla-
gen.

soll, eignen sich auch Strategien, die auf
einen stabilen absoluten Ertrag abzielen.
Besonders bewahrt hat sich in diesem
Zusammenhang die sogenannte strate-
gischen Pramienallokation mit mehreren
Strategieblocken, die besonders auf Sta-
bilitat und Risikodiversifikation abstellen.

Bestandteile koénnen unter anderem
Wertsicherungsstrategien sein, die ge-
maB dem vorher definierten Anlageziel
und der Risikopraferenz den Ertrag lang-
fristig stabilisieren kénnen. Zur ausrei-
chenden Diversifikation eignen sich fer-
ner Strategien zur Vereinnahmung von
Kreditrisikopramien und weiterer alter-
nativer Ertragsquellen. Bei der Verein-
nahmung klassischer und alternativer Er-
tragsquellen durch die Pramienallokation
liegt der Fokus auf einer flexibel ange-
passten SAA und einer deutlichen Reduk-
tion der Gesamtkosten. Die synthetische
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Umsetzung Uber Derivate ist auch hier
der kosteneffizienteste Ansatz.

Andere Anlagekonzepte
ohne Garantie

Mit dem Betriebsrentenstarkungsgesetz
wurde ein Dogma gebrochen - das der
Garantie fur die bAV. Auf der Grundlage
einer Beitragszusage sind ganz andere
Kapitalanlagekonzepte moglich als bei
leistungsorientierten Zusagen. Denn ohne
Garantie und dadurch, dass nun die Be-
gunstigten das Risiko der Anlage tragen,
kann mit groBerer Risikobereitschaft an-
gelegt werden, zumal bei dem in der be-
trieblichen Altersvorsorge Ublichen langen
Anlagehorizont. Dennoch spielt auch bei
diesen Anlagekonzepten das Risikoma-
nagement eine zentrale Rolle, da die
Rente nicht mehr lebenslang garantiert
ist und die Kapitalanlage und Pufferme-
chanismen spater notwendige Renten-
kirzungen vermeiden sollen.

Selbst in der Anwartschaftsphase, wenn
der Anlagehorizont noch 30 und mehr
Jahre betragen kann, wird auf eine Stabi-
lisierung der Ertrége zum Rentenein-
trittsalter hin Wert gelegt. Hier bieten
sich Life-Cycle-Modelle unter Verwen-
dung von wertgesicherten Portfoliokom-
ponenten an.

Zentraler Risikomanagement-Ansatz fur
diese Strategien ist die Risikoreduktion
auf dem Weg hin zum Renteneintritt.
Insbesondere dann, wenn die Kapitalan-
lage individualisiert umgesetzt wird und
es keine kollektiven Puffer (wie Uberren-
dite jenseits eines Grenzertrages) gibt,
sollte die zu erwartende Startrente kurz
vor dem Ubergang in die Rente nicht
mehr sonderlich stark schwanken.

Ist die Rente dann fur den Ubergang be-
rechnet, mochte der Leistungsempfanger
auch langfristig mit einer stabilen Rente
kalkulieren koénnen. Risikomanagement
in dieser Phase der Kapitalanlage bedeu-
tet Rechnungszinsen vorsichtig mit Ab-
schlag festzulegen und bestehende Puf-
fer sinnvoll einzusetzen, damit die Rente
tendenziell nach oben und nicht nach
unten angepasst werden muss.
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