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Versorgungswerke:
Kapitalanlage im Umbruch

MARCUS BURKERT Geschaftsfithrer Investment Consulting, FERI Trust GmbH, Bad Homburg v.d. H.

sorgungswerken vollzieht sich ein
grundlegender Wandel, der tiber
die letzten Jahre begonnen hat und die
Einrichtungen auch weiter vor neue
Herausforderungen stellt. Mit dem
Ausbruch der extremen Niedrigzins-
phase machten sich institutionelle In-
vestoren nach 2009 auf die Suche nach
Alternativen zu klassischen Zinstra-
gern. Vor der Finanzkrise bestand die
Kapitalanlage der Versorgungswerke
zu 60 bis 80 % aus Anleihen im Direkt-
bestand. Heute findet man typischer-
weise nur noch Quoten von 30 bis 50%.
Stattdessen setzen sich immer
grofiere Teile des Vermogens aus
Sachwerten wie Aktien, Beteiligungen,
Immobilien, Private Debt und Infra-
strukturinvestitionen zusammen. Die
Kapitalanlage der Versorgungswerke
ist damit nicht nur vielseitiger, son-
dern auch anspruchsvoller geworden.
Die Suche nach Performancequellen
fuhrte auch dazu, dass sich das Ver-
mogen, das weltweit in Private Equity
verwaltet wird, in den vergangenen
zehn Jahren von gut 1,5 Bill. US-Dollar
auf weit iber 3 Bill. US-Dollar mehr als
verdoppelt hat. Das starke Interesse
der Investoren, bei gleichzeitig
begrenztem Angebot, hat jedoch die
Preise getrieben: Ein Kaufer musste
Ende 2018 im Schnitt bereits 20 % mehr
fir ein Unternehmen bezahlen als
noch im Jahr 2015. Das Gleiche gilt fiir
den Immobilienmarkt. Die Nachfrage
hat die Kaufpreise hoch und die Miet-
renditen auf ein historisches Tief
gedriickt. Vor allem Core-Immobilien
bieten wegen der gestiegenen Preise
weniger Potenzial fiir kiinftige Wert-
steigerungen als in der Vergangenheit.

I n der Asset Allocation von Ver-
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»Real Assets,
Nischenstrategien
und Nachhaltigkert
spielen eine
zunehmend wichtige
Rolle in der Asset-
Allocation von
\Versorgungswerken.«

Erfolgreich in der Nische

Attraktive Investments zu finden, ist
schwieriger geworden, unmoglich ist
es jedoch nicht. Der Markt entwickelt
spannende Investmentideen heute vor
allem in der Nische. So sind im Immo-
bilienbereich Value-Add-Strategien in-
teressant. Dabei werden fundamental
gute Bestandsimmobilien, bei denen
sich jedoch ein Investitionsstau gebil-
det hat, durch aktives Management
aufgewertet und mit Gewinn weiter-
verkauft. Eine attraktive Nischen-
strategie im Bereich Private Equity
sind sogenannte Rising Manager, die
mit grofiem personlichen Engagement
erstmals einen Beteiligungsfonds
anbieten und dabei empirisch nach-
weisbar besser abschneiden als etab-
lierte Manager, die bereits mehrere
Fonds auf den Markt gebracht haben.
Es gibt also fiir die Asset Allocation
von Versorgungswerken immer noch
interessante Alternativen.
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Megatrend Nachhaltigkeit

Ein weiteres Thema, das institutionelle
Investoren in den nichsten Jahren
besonders beschiftigen wird, ist die
Umsetzung von Nachhaltigkeits-
kriterien bei der Kapitalanlage. Die EU
arbeitet derzeit an einer Taxonomie-,
Benchmark- und Offenlegungs-
Verordnung, die noch in diesem Jahr
konkrete Anforderungen mit sich
bringen kénnen. Doch wéhrend es bei
liquiden Anlagen, Immobilien- oder
Infrastrukturinvestments bereits
praktikable Ansdtze zur Bestimmung
von Nachhaltigkeit gibt, ist die
Umsetzung bei Private-Equity-Invest-
ments weitaus schwieriger. Aber auch
hier arbeiten die Anbieter bereits an
Losungen.

Versorgungswerke, die Nachhaltig-
keit in der Kapitalanlage umsetzen
wollen, missen sich Uber eine sinn-
volle Definition des Themas Gedanken
machen und Nachhaltigkeitsstrategien
entwickeln, die sowohl mit den Unter-
nehmenszielen iibereinstimmen als
auch von den Mitgliedern des Ver-
sorgungswerks akzeptiert werden.

Mit der Verdnderung des regulatori-
schen Rahmens und der Verschiebung
des Fokus weg von klassischen
Anlagen, hin zu komplexeren, intrans-
parenteren und illiquideren Assets
steigen die Anforderungen aufseiten
der Kapitalanlage. Die Versorgungs-
werke werden ihr Know-how und

ihre personelle Ausstattung in den
nichsten Jahren deshalb weiter
entwickeln miissen.
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KAREN DELVAI Hauptabteilungsleiterin Asset Management/Pension Funds,
BMW Group

[] Ja, ich bin institutioneller Investor*und
mdchte den Absolutlreport 02/2019 als
kostenloses Leseexemplar anfordern.

[ ] Kein Investor? Gerne senden wir Ihnen Infor-
mationen zu unserem Jahresabonnement zu.

[ ] Ja, ich méchte mich fir den
Absolut Research Newsletter anmelden.

Bitte senden oder faxen an:
info@absolut-research.de
+49 40 303779-15

Absolut Research GmbH
GroBe ElbstraBe 277a, 22767 Hamburg

Datenschutzrichtlinien: www.absolut-research.de/datenschutz

*Als institutionelle Investoren quali zieren sich nur Unternehmen, die
ausschlieBlich fir eigene Zwecke investieren und die keine Produkte
im institutionellen Asset Management anbieten.
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