INSTITUTIONELLES INVESTMENT

Round Table

.Die Investoren miissen heute sehr
flexibel denken und handeln”

Die Turbulenzen der vergangenen Jahre an den Kapitalmérkten
hatten auch weitreichende Auswirkungen auf die Anlagepolitik
der Institutionellen Investoren. Banken+Partner-Chefredak-
teurin Margaretha Hamm sprach mit Vertretern aus dem Asset
Management {iber die aktuellen Herausforderungen und die rich-
tige Anlagepolitik in einem veranderten Umfeld.

Die unsicheren Markte der vergangenen
Jahre haben sich auch auf die Anlage-
politik der institutionellen Investoren
ausgewirkt. Welche Verdnderungen
gab es und wie wird sich das Anlage-
verhalten kiinftig entwickeln?

Beyerle: Das Sicherheitsinteresse der
Anleger kommt dem Bereich Immo-
bilien natiirlich entgegen. Denn wir
kénnen noch immer Renditen von fiinf
Prozent darstellen. Allerdings merken
wir, dass sich die Investoren nach wie
vor in erster Linie fiir 1A-Immobilien in
1A-Lagen interessieren. Hier steigen
die Preise inzwischen stark an, so dass
die Renditen bis auf vier Prozent sinken
kdnnten. Zumal inzwischen wieder aus-
landische Investoren als Nachfrager
auftreten, die die Preise in Deutschland
weiterhin als giinstig einschétzen. Und
besonders beliebt sind derzeit paneu-
ropdische Fonds, bei denen der Anleger
eine zusatzliche Streuung auf unter-
schiedliche Lander hat.

Kuhn: Natiirlich wollen institutionelle
Investoren Sicherheit. Sie bendtigen in
vielen Féllen aber auch Renditen von
mindestens vier, zum Teil sogar fiinf Pro-
zent. Dadurch entsteht ein Spannungs-
feld in dem sie derzeit leben miissen. Zu

den sichersten Anlagen weltweit geho-
ren Bundesanleihen. Sie sind aber so
sicher, dass sich die Investoren darum
reiBen und sich bei kurzlaufenden
Papieren inzwischen eine negative Ren-
dite ergibt.

Laufenburg: Allerdings ist vielen Inve-
storen die Sicherheitsillusion in Sachen
Staatsanleihen in den vergangenen
Jahren abhanden gekommen. Historisch
betrachtet sind Pfandbriefe die einzige
Asset-Klasse, bei der es noch nie Aus-
félle gab. Auch deutsche Staatsanleihen
waren in den vergangenen 100 Jahren
zweimal notleidend. Die Investoren miis-
sen sich deshalb dariiber klar sein, dass
es die eine sichere Rendite nicht mehr
gibt. Hinzu kommt, das die Trennung
zwischen Staatsanleihen vermeintlich
sicherer Industriestaaten und angeb-
lich unsicherer Emerging Markets nicht
mehr besteht. Staaten wie Polen oder
Brasilien sind heute sicherer als manche
Euro-Lénder. Hier findet eine massive
Verschiebung statt.

Prudent: Wir sehen auch bei Aktien, dass
es ein Umdenken im Risikomanagement
bei den Anlegern gibt. Den Investoren
geht es nicht mehr nur darum, den Markt
insgesamt abzubilden und vielleicht ein

Fotos: Heiner Hamm

bisschen besser abzuschneiden. Sie
miissen vielmehr verstérkt beriicksich-
tigen welche negativen Auswirkungen
regulatorische, aber auch gesellschaft-
liche Verdnderungen auf die kiinftige
Entwicklung der Unternehmen haben
werden. Hier treffen wir auf immer mehr
Interesse am Thema Nachhaltigkeit —
auch wenn es nach wie vor eine Nische
ist.

Keuntje: Aber gerade Nischen sind jetzt
fiir institutionelle Investoren von Inte-
resse. Wir merken, dass heute Themen
gefragt sind, die vor einigen Jahren noch
gar nicht im Fokus der Anleger gestan-
den haben. Das Anlageuniversum der
Investoren muss sich erweitern, wollen
sie weiterhin auskdmmliche Renditen
erwirtschaften. Dabei wird auch der
Asset Manager immer wichtiger.
Mathee: Das zeigt sich auch in einer
stiarkeren Zielorientierung der Inve-
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storen. Gerade bei Unternehmen sieht
man beispielsweise das Bestreben, {iber
die Kapitalmarkte ihre Liabilities in den
Griff zu bekommen um eine Optimierung
ihrer Bilanzstruktur zu erreichen. Das
haben wir in dieser Dynamik in der Ver-
gangenheit nicht gesehen. Die Anleger
wollen malRgeschneiderte Produkte, mit
denen sie ihre konkreten Ziele erreichen
konnen.

Die Verunsicherung der Anleger hédngt
auch mit den Urteilen der Rating-
Agenturen zusammen, die in den ver-
gangenen Monaten viele Staaten herab-
gestuft haben — was auch zu massiver
Kritik gefiihrt hat. Welche Bedeutung
haben Ratings gerade fiir institutionelle
Investoren?

Laufenburg: Von den Regierungen kommt
die Kritik an den Rating-Agenturen ja
dann, wenn sie heruntergestuft werden,

Diskussionsteilnehmer: Das Risikomanagement muss verandert werden.

oder davon bedroht sind. Der Wunsch
nach einer europdischen Rating-Agen-
tur zeigt doch nur, dass die Staaten dann
auf bessere Ratings hoffen. Das kann
also nicht der Weisheit letzter Schluss
sein.

Mathee: Allerdings wird es bei den Anle-
gernsicherlich zu einem Umdenken kom-
men. Lange Zeit konnten sich Staaten
jedes Jahr neu verschulden. lhre Anlei-
hen galten dennoch als absolut sicher.
Das wird sich dndern. Staaten, die es
schaffen, ihre Verschuldung zuriickzu-
fithren, werden kiinftig diejenigen mit
einem AAA-Rating sein. Das gleiche gilt
fiir Unternehmen, die einen guten Cash-
Flow erwirtschaften und damit auf Dauer
in der Lage sind Ertrédge zu erzielen.
Prudent: Ganz richtig. Wir werden uns
abgewohnen miissen, bei der Risikobe-
trachtung von Kapitalanlagen immer nur
in den Riickspiegel zu sehen. Es wird in
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der Strategischen Asset Allocation kiinf-
tig nicht mehr nur um quantitative Korre-
lationen aus der Vergangenheit gehen.
Vielmehr wird die Diversifikation nach
kiinftig ertragsgefdahrdenden Risiko-
quellen - wie zum Beispiel den Auswir-
kungen des Klimawandels oder der Ver-
fligbarkeit von Wasser — an Bedeutung
gewinnen. Das gilt fiir Anleihen — ob von
Unternehmen oder Staaten — genauso
wie fiir Immobilien oder Aktien. In diesem
Rahmen werden die Aspekte der Nach-
haltigkeit sicherlich immer wichtiger
werden. Denn wer nachhaltig wirtschaf-
tet, wird in Zukunft weniger Probleme zu
bewiltigen haben und birgt damit schon
heute weniger Risiken in sich.

Kuhn: Zumal man Apfel mit Birnen ver-
gleicht, wenn man sich nur an Ratings
orientiert. So geht es bei Staatspapie-
ren nicht nur darum, ob der souverédne
Schuldner seine Anleihen zuriickzahlen
kann, sondern auch darum, ob er das
will. Zudem spielen bei Staaten und Ban-
ken systemische Faktoren eine so grofRe
Rolle, dass das Rating nur eine Meinung
widerspiegelt — was die Agenturen {ibri-
gens selbst auch so sehen. Bei Unter-
nehmen hat man diese Probleme in der
Regel nicht. Und es ist ja nicht notwendi-
gerweise so, dass die Rating-Agenturen
auf allen Gebieten einen schlechten Job
machen, gerade bei der Bewertung von

Unternehmen haben sie eine langjéhrige
Erfahrung.

Laufenburg: Ganz genau, wenn es um
Unternehmensratings geht, gibt es aber
auch eine riesige Datenbank und klare
Bewertungskriterien. Das alles gibt es
fiir Staaten nicht — beispielsweise kann
niemand sagen, wann ein Staat pleite
ist und wann nicht. Deshalb ist es der-
zeit auch so schwer, verniinftige Kondi-
tionen fiir die einzelnen Staatsanleihen
zu finden.

Was bedeutet das ganz konkret?
Laufenburg: Der richtige Weg wire,
wenn die Investoren fiir das Rating
bezahlen — eine umfassende Agenturl-
sung wird dabei aber wohl nicht maglich
sein. Deshalb sollten die Asset Manager
diese Aufgabe {ibernehmen und eigene
Bewertungen fiir ihre Kunden machen.
Dann gibt es keinen Interessenkonflikt
zwischen Emittent, Rating-Agentur und
Anleger.

Kuhn: Ganz richtig. Als Investor sollte
man seine eigenen Ratings erstellen —
oder seinen Asset Manager damit beauf-
tragen. Das ist schon deshalb sinnvoll,
weil man den Anlageerfolg, der auf die-
ser Bonitdtsmeinung beruht, gegeniiber
dem Anlageausschuss vertreten muss.
Und das Rating des Investors oder des
Asset Managers ist auch nicht subjek-

tiver als das einer Rating-Agentur. Denn
Ratings sind im Prinzip nicht mehr als
subjektive Bonitdtseinschétzungen, die
falschlicherweise als objektivierte Qua-
litdtsklassifizierungen angesehen wer-
den. Dieses Missversténdnis hat viele
Anleger schon sehr viel Geld gekostet.

Nun kommen manche institutionellen
Investoren wegen regulatorischer Vor-
schriften um die Ratings der groBen
Agenturen gar nicht herum. Wird sich
hier etwas dndern lassen?

Kuhn: Die EU ist ja schon dabei, neue
Regelungen zu entwickeln. Das wird
dazu fiihren, dass Ratings an Gewicht
verlieren. Die Bedeutung der Ratings
muss und wird sich in Zukunft also
éndern.

Mathee: Die Eigenkapitalunterlegung
betrifft ja nur Banken und Versiche-
rungen. Die Unternehmen haben dieses
Thema nicht auf der Agenda. Bei den
Banken gibt es eine starke Regulierung
und bei den Versicherungen nimmt sie
mit Solvency Il deutlich zu. Hier kann es
zu Problemen kommen, wenn die Gesell-
schaften auf der einen Seite Altvertrage
mit einer Garantieverzinsung von mehr
als vier Prozent haben, aber nur in AAA-
Anleihen anlegen diirfen.

Laufenburg: Allerdings haben viele insti-
tutionelle Investoren auch in ihren Anla-

Das Restaurant

Der Round Table zum Thema , Institutionelle Investments” fand
im Stammhaus Michael Balzer in Wieshaden statt. Mit der stil-
vollen, gemiitlichen Brasserie, dem Abend-Restaurant Bel Eta-
ge, der atmosphéarischen Smoker-Bar George Sand und dem
imposanten Veranstaltungssaal Salon de I'Eau hat sich das
Restaurant in der Kleinen Schwalbacher Stralle 7 zu einem Ort
entwickelt, der seine Géste und Besucher immer wieder neu in
seinen Bann zieht. Hier ist die Heimat der Michael Balzer Grup-
pe —von der Schloss Schénke im Rheingau {iber den Kochsalon
in Wiesbaden bis hin zum Catering-Geschaft.
www.michael-balzer.com
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gebedingungen Ratingsfestgeschrieben.
Denn Ratings sind sehr klar und eindeu-
tig. Auch sie werden ihre Anlagepolitik
anpassen miissen.

Wie miissen die Investoren ihre Anla-
gepolitik verandern, wenn Ratings kein
geeigneter MaBstab mehr sind?

Laufenburg: Wir waren es lange
gewohnt, dass Staaten ein AAA-Rating
haben. Dabei wissen wir aus dem Unter-
nehmensbereich, dass AAA-Ratings
eher die Ausnahme sind. Es gibt keinen
Grund, dass es bei Staaten in Zukunft
nicht auch so ist. Daher wird es auf
Dauer teuer werden, an AAA-Staatsan-
leihen festzuhalten. Als Investor oder
Asset Manager ist man heute darauf
angewiesen, ein Portfolio mit einer aus-
gewogenen Rendite/Risiko-Struktur zu
konstruieren — und die kann nicht mit
Rating-Klassen beschrieben werden.
Wie diese Struktur aussieht, muss jeder
Investor fiir sich selbst entscheiden.
Wenn er ein hohes Sicherheitsbediirf-
nis hat, dann darf er eben keine hohe
Rendite erwarten. Im Gegenzug muss
man sich dariiber klar sein, dass man ein

Diskussionsrunde: Ratings werden an Bedeutung verlieren.

bestimmtes Risiko eingehen muss, um
einen definierten Ertrag zu erzielen.
Kuhn: Es ist allerdings sehr schwer, die
jeweiligen Risiken zu quantifizieren.
Denn die systemische Unsicherheit wird
ja immer groBer — gleichgliltig ob es um
die Bewertung von Staaten, Finanz- oder
Industrieunternehmen geht. Da héngt
es von kleinen Verdnderungen im regu-
latorischen oder politischen Umfeld ab,
ob sich ein Wert in die eine oder andere
Richtung entwickelt.

Prudent: Hinzu kommt die Frage, wel-
chen Anlagehorizont man betrachtet.
Ein Rendite/Risiko-Profil hat in der Regel
einen langfristigen Horizont, gleich-
zeitig miissen die Anleger ihr Portfolio
in kurzfristigen Intervallen bewerten.
Daraus ergibt sich eine nicht unerheb-
liche Diskrepanz. Man kann das Portfo-
lio nicht Jahr fiir Jahr am 31. Dezember
abrechnen und am 1. Januar wieder neu
beginnen und es gleichzeitig mit Hilfe
eines zehnjdhrigen statistischen Mittels
managen.

Kuhn: Das ist richtig, aber wir miissen
sehen, dass auch die Anleger einen
kurzfristigen Betrachtungshorizont

haben. Sie beurteilen auf Quartalshasis,
wie mit den Risiken umgegangen wur-
de. Da ist es schwierig, das Portfolio mit
Hilfe einer langfristigen Rendite/Risiko-
Struktur zu managen.

Gibt es denn Maglichkeiten von diesem
kurzfristigen Denken wegzukommen?
Mathee: Sicherlich, eine Maglichkeit
konnte die Transaktionssteuer sein. Sie
kdnnte zu einem langerfristigen Denken
bei den Anlegern fiihren. Wenn das sehr
kurzfristige Trading unattraktiv werden
soll, dann geht das nur iiber eine Verteu-
erung der Prozesskosten. In Frankreich
wurde die Transaktionssteuer ja inzwi-
schen eingefiihrt, die Briten haben eine
solche Steuer schon immer.

Laufenburg: Das sehe ich anders. Wenn
man das High-Frequency-Trading nicht
mochte, sollte man es mit anderen
Methoden verhindern und nicht mit einer
Steuer. Denn eine allgemeine Umsatz-
steuer zahlt am Ende doch wieder derje-
nige, der damit iiberhaupt nicht getroffen
werden soll, ndmlich der private Anleger.
Zudem trocknet man damit die Liquiditat
am Markt aus, was zu einer hdheren
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Volatilitéat fiihrt. Ganz abgesehen von der
Gefahr, dass Anleger abwandern.

Kuhn: Womit sich einmal mehr die Frage
stellt, wie man in einer globalen Welt mit
solchen Herausforderungen umgeht. Die
Mérkte sind inzwischen so verflochten,
dass EinzelmaBnahmen nicht wirken.
Fiir globale Probleme ist ein globales
Vorgehen notwendig.

Beyerle: In der Immobilienwirtschaft
haben wir ja schon lange hohe Transak-
tionskosten. Das hat dazu gefiihrt, dass
der Markt sich nur wenig bewegt und
die Investoren bei einem Immobilienin-
vestment eher langfristig denken.
Laufenburg: Bei Anleihen ist das teilwei-
se auch jetzt schon so. Denn bei vielen
Papieren gibt es ja keinen Sekundar-
markt, sie liegen in den Biichern der
Banken oder Unternehmen und werden
in der Realitdt nicht gehandelt — daraus
ergibt sich dann allerdings ein Problem
bei der Bewertung.

Angesichts all dieser Herausforde-
rungen und Veridnderungen: welche
Asset-Klassen sind fiir institutionelle
Investoren aktuell von Interesse?
Laufenburg: Die guten Anlagen von
heute, sind im Grunde die von gestern.
Die Zusammensetzung der unterschied-
lichen Asset-Klassen im Portfolio wird
sich dndern und die Auswabhl ist schwie-
riger, das ist der grofe Unterschied.
Aktien bleiben nach wie vor interessant,
man muss sich nur genau ansehen, was
man kauft. Das gilt auch fiir Staatsan-
leihen, bei denen es nicht mehr so ein-
fach ist wie friiher. Pfandbriefe bieten
im Augenblick einen recht ordentlichen
Ertrag, aber das gilt auch fiir Bankanlei-
hen. Hier gibt es attraktive Papiere mit
kurzer Laufzeit.

Beyerle: Daneben sind Immobilien nach
wie vor ein interessantes Investment.
Dazu gehdren auch Wohnimmobilien.
Zur Direktanlage kommen allerdings ver-
stérkt Immobilienaktien oder Real Estate
Investment Trusts (Reits). Gerade institu-

tionelle Investoren werden kiinftig eher
in solche Vehikel investieren.
Mathee: Das ist alles richtig. Man sollte
allerdings wirklich sehr stark darauf
achten, welche Laufzeit und welchen
Risikokorridor man zu Grunde legt.
Daraus ergibt sich dann die Asset-Allo-
kation. Im kurzfristigen Bereich kénnen
Unternehmesanleihen sehr interessant
sein. Im mittel- und langfristigen Bereich
gehoren aber auf jeden Fall Aktien in
das Portfolio. Sehr interessant sind auch
Convertibles — auch mit Blick auf das
Risikomanagement. Denn sie miissen
mit weniger Eigenkapital hinterlegt wer-
den als Aktien. Doch je stérker die Unsi-
cherheit durch die Schuldenkrise ist,
umso stérker sollte man in Sachwerte
investieren.
Prudent: Das sehe ich genauso. Sach-
werte sind positiv zu sehen. Doch wie
bereits gesagt, miissen wir uns auf eine
andere Art des Risikomanagements
einstellen. Anleger werden ihr Portfolio
kiinftig mehr {iber ein Risiko/Rendite-
Profil definieren als iiber die Frage nach
Korrelationen in der Vergangenheit.
Dabei wird das Risikomanagement stér-
ker qualitativ aufgestellt werden miis-
sen. Die reine Vergangenheitshetrach-
tung wird also nicht mehr reichen. Denn
die Rahmenbedingungen werden sich
in den kommenden Jahren stark verén-
dern und sich auf die Ertragschancen
vieler Unternehmen negativ auswirken.
Deshalb tut man gut daran, sich schon
heute auf die erwarteten Verdanderungen
einzustellen und seine Investments ent-
sprechen auszusuchen.
Kuhn: Das Wesentliche fiir eine erfolg-
reiche Entwicklung des Portfolios ist ein
aktives Management, gleichgiiltig wel-
che Asset-Klasse konkret betroffen ist.
Als Asset Manger oder Investor muss
man gerade heute sehr flexibel den-
ken und handeln — und sich gleichzeitig
dariiber im Klaren sein, dass sich die
Welt sehr schnell @ndert.

Margaretha Hamm
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