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Der Zug mit Ziel Solvency II rollt. Läuft 
alles nach Plan, gilt für die europä
ische Versicherungswirtschaft ab   
1. Januar 2016 eines der weltweit  
modernsten – aber auch komplexesten 
– Aufsichtssysteme. In den verbleiben
den Monaten müssen Gesetzgeber 
und Aufsichtsbehörden allerdings noch 
einige Weichen richtig stellen, damit 
Solvency II von Beginn an wie geplant 
funktioniert.

Erstens sind die vorgesehenen Ei
genmittelanforderungen bei Investi
tionen in Infrastruktur gemessen am 
Anlagerisiko zu hoch. Versicherer, die 
sich beispielsweise am Ausbau von 
Transport und Versorgungsnetzen 
beteiligen wollen, müssen zwischen 
49 und 59 % der Investitionssumme 
mit Eigenmitteln absichern. Damit gilt 
für Infrastrukturinvestitionen unter 
Solvency II das gleiche Maß wie für 
wesentlich riskantere Beteiligungen  
an PrivateEquityFonds. 

Auch das EUParlament hat erkannt, 
dass die in den „Delegated Acts“ der 
EUKommission festgeschriebenen 
Eigenmittelanforderungen nicht der 
Weisheit letzter Schluss sind. Mit 
Staatsanleihen höchster Bonität lässt 
sich keine ausreichende Rendite mehr 
erzielen. Für vergleichsweise risiko 
arme Investitionen, die gleich zeitig 
lukrativer sind, müssen die Kapital
anforderungen den tatsäch lichen Ri
siken entsprechen und dürfen nicht zu 
hoch angesetzt sein. Es ist zu hoffen, 
dass die Kommission entsprechend 
nachbessert.

nationale Standards wie das HGB zu. 
Die Forderung nach einer Anwendung 
internationaler Rechnungslegungs
standards (IAS/IFRS) ist kontrapro
duktiv. Auch an anderer Stelle macht 
es die europäische Aufsichtsbehörde 
gerade kleineren Unternehmen unnö
tig schwer. Für überflüssigen Aufwand 
sorgen beispielsweise unterschied
liche Fristen für die Abgabe weitge
hend ähnlicher Berichte. Dadurch sind 
Unternehmen gezwungen, mehrere 
Berechnungsprozesse für  einen Sach
verhalt aufzusetzen. Dies verursacht 
zusätzliche Kosten ohne zusätzlichen 
Nutzen. 

Doch auch auf nationaler Ebene 
besteht Handlungsbedarf: So ist zu 
wünschen, dass die BaFin die auf
sichtsrechtlichen Anforderungen an das 
Outsourcing auf ein sinnvolles Maß 
 reduziert. Zudem sollten Risikomana
ger und Verantwortliche Aktu are die 
versicherungsmathematische Funk
tion übernehmen dürfen – die Vorgabe 
einer strikten Trennung der einzel nen 
Funktionen macht keinen Sinn und 
würde kleinere Unternehmen über  
 fordern. 

Die Aufzählung kritikwürdiger Re
gelungsvorschläge ließe sich um et
liche Punkte verlängern. In den ver
bleibenden Monaten bis zum Start von 
Solvency II sollten die Aufsichtsbehör
den ihre Standards und Leitlinien mit 
Blick auf das Proportionalitätsprinzip 
überprüfen. Kein Versicherer darf vom 
SolvencyIIZug abgekoppelt werden, 
weil ihm die Ressourcen zur Umset
zung des Regelwerks fehlen.
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Zweitens müssen die Versicherer vor 
einer überbordenden Regulierung „auf 
den letzten Metern“ geschützt werden. 
Unternehmen brauchen knapp zehn 
Monate vor dem Start von Solvency II 
Planungssicherheit und Zeit, um ihre 
interne Organisation an die künftigen 
Anforderungen anzupassen. Regel
veränderungen durch ausufernde 
Leitlinien und Standards sind für einen 
reibungslosen Übergang mit Sicher
heit nicht hilfreich: Allein die erste 
Welle der von der Aufsichtsbehörde 
EIOPA vorgelegten ITS und Leitlinien 
umfasst mehr als 1.200 Seiten, die 
zweite fügt 1.800 Seiten hinzu.

Unter diesen Umständen ist die pünkt
liche Umsetzung von Solvency II für 
kleinere Unternehmen eine extreme 
Herausforderung. Drittens sollten da
her die Aufsichtsbehörden dafür Sorge 
tragen, dass das Proportionalitäts
prinzip nicht von einer Flut von Detail
regelungen überspült wird. Eine Über
forderung kleinerer Versicherer droht 
nicht allein aufgrund des Regelungs
umfangs, sondern auch wegen über
zogener inhaltlicher Anforderungen. 
So lassen die „Delegated Acts“ als 
Ausgangspunkt für die Solvenzbilanz 

Die vorgesehenen Eigen-
mittelanforderungen bei 
Investitionen in Infra-
struktur sind gemessen 
am Anlagerisiko zu hoch. 

Deutsche Asset
& Wealth Management

Mehr unter www.croci.deutscheawm.com

© Deutsche Bank AG 2015 Stand 31.12.2014. Bei dem vorliegenden Dokument handelt es sich um eine Werbemitteilung. Die in diesem Dokument enthaltenen Angaben stellen keine 
Anlageberatung dar. Die vollständigen Angaben zu den Teilfonds einschließlich der Risiken sind den jeweiligen Verkaufsprospekten in der geltenden Fassung zu entnehmen. Diese sowie 
die jeweiligen wesentlichen Anlegerinformationen stellen die allein verbindlichen Verkaufsdokumente der Teilfonds dar. Anleger können diese Dokumente sowie Kopien der Satzungen des 
Verwaltungsreglements und die jeweiligen, zuletzt veröff entlichten Jahres- und Halbjahresberichte bei der Zahl- und Informationsstelle, (Deutsche Bank AG, Institutional Cash & Securities 
Services, Issuer Services, Post IPO Services, Taunusanlage 12, 60325 Frankfurt am Main (Deutschland)) kostenlos in Papierform und deutscher Sprache erhalten und unter www.croci.
deutscheawm.com herunterladen. Alle Meinungsäußerungen geben die aktuelle Einschätzung der Deutsche Bank AG wieder, die sich ohne vorherige Ankündigung ändern können. Wie 
im jeweiligen Verkaufsprospekt erläutert, unterliegt der Vertrieb der oben genannten Teilfonds in bestimmten Rechtsordnungen Beschränkungen. So dürfen die hierin genannten Teilfonds 
weder innerhalb der USA, noch an oder für Rechnung von US-Personen oder in den USA ansässigen Personen zum Kauf angeboten oder an diese verkauft werden. Dieses Dokument und 
die in ihm enthaltenen Informationen dürfen nur in solchen Staaten verbreitet oder veröff entlicht werden, in denen dies nach den jeweils anwendbaren Rechtsvorschriften zulässig ist. Der 
direkte oder indirekte Vertrieb dieses Dokuments in den USA sowie dessen Übermittlung an oder für Rechnung von US-Personen oder an in den USA ansässige Personen, sind untersagt.

dbp.cro_anzeige_absolut-research-dercrociweg_de_210x297_2015_02_23.indd   1 23.02.15   14:46

© Copyright 2015, Absolut Research GmbH. Alle Rechte vorbehalten. Die Vervielfältigung, Veränderung und/oder  Ver breitung
von Inhalten des  Absolut Report ist nur mit schriftlicher Genehmigung der Absolut Research GmbH gestattet.



 

 

Pflichtangaben: 

Vorname/Nachname 

Bereich/Funktion 

Unternehmen 

Straße/Nr. 

PLZ/Ort  

Tel./Fax 

E-Mail  

 Ja, ich möchte den Absolut|report 01  2015 
 als kostenloses Leseexemplar anfordern.

Bitte senden oder faxen an:  
info@absolut-report.de, 0049 (0)40 303779-15

Absolut Research GmbH 
Große Elbstraße 277a, 22767 Hamburg

W
E

B
_A

A

Neue Perspektiven für  
institutionelle Investoren

report

Inhalt 01 2015

I S S N 1616 -5 373

Neue Perspektiven für 
institutionelle Investoren

report

Multi-Smart-Beta mit paritätischen Faktoreigenschaften | Pensionskassen in Deutschland | 
Wandelanleihen im institutionellen Portfolio | Mortgage-Backed Securities als Teil der 
 Anleihenallokation | Nachhaltigkeit von Finanzanlagen | Risikoreporting für AIF | Vertrieb in 
die Schweiz | Die neue Anlageverordnung

01 | 2015

kommentare

Letzte Weichenstellung für Solvency II
Dr. Axel Wehling, Mitglied der Hauptgeschäftsführung des GDV 

Historisches Zinstief lässt Erwartungen an Immobilienrenditen  
weiter sinken
Dr. Christoph Schumacher, Geschäftsführer Union Investment Institutional Property GmbH

artikel

Multi-Smart-Beta mit paritätischen Faktoreigenschaften  
Dr. Christian Jasperneite UND Dr. Ralf Budinsky, M.M.Warburg & CO

Mortgage-Backed Securities als Teil der Anleihenallokation von  
institutionellen Anlegern
Gary Singleterry, Tom Mansley und Daniel Durrer, GAM

Performance und Asset Allocation von Pensionskassen in Deutschland
Manfred Mönch, GAC Gesellschaft für Analyse und Consulting mbH

Wandelanleihen im institutionellen Portfolio
Maria Vogt, Fisch Asset Management

Ganzheitliche Evaluation der Nachhaltigkeit von Finanzanlagen
Prof. Volkmar Liebig, avesco Financial Services AG

Optimierung des Risikoreportings für Alternative Investmentfonds (AIF)
Dr.-Ing. Lars Bernhard Schöne, LHI Kapitalverwaltungsgesellschaft mbH 
Prof. Dr.-Ing. Josef ZimmermanN, TU München 

Vertrieb von ausländischen kollektiven Kapitalanlagen an qualifizierte  
Anleger in der Schweiz 
WOLFGANG LANDL UND SIRO ZANOVELLO, OpenFunds Investment Services AG 
LARS SCHLICHTING, KPMG

Die neue Anlageverordnung und ihre Auswirkungen auf Fondsanlagen
Achim Pütz, Dr. Benedikt Weiser UND Martin Hüwel, Dechert LLP

kompakt Der Spezialfondsmarkt in Deutschland, Clemens Schuerhoff, 
Kommalpha AG

analyse CoCo-Bonds und Subordinated Financials

drei fragen an Dr. Andreas Kretschmer, Ärzteversorgung Westfalen-Lippe


	editorial
	news

	kommentare
	Historisches Zinstief lässt 
	Geschäftsführer der Union Investment Institutional Property GmbH, Hamburg 

	Letzte Weichenstellung 
	Multi-Smart-Beta mit 
paritätischen Faktoreigenschaften 
	von Dr. Christian Jasperneite und Dr. Ralf Budinsky
	M.M.Warburg & CO

	Mortgage-Backed Securities als Teil der Anleihenallokation von institutionellen Anlegern
	Von Gary Singleterry, Tom Mansley und Daniel Durrer
	GAM

	Performance und Asset Allocation 
von Pensionskassen in Deutschland
	von Manfred Mönch
	GAC Gesellschaft für Analyse 
und Consulting mbH

	Wandelanleihen im 
institutionellen Portfolio
	VON Maria Vogt
	Fisch Asset Management

	Ganzheitliche Bewertung 
von ESG-Faktoren
	von Prof. Volkmar Liebig
	avesco Financial Services AG

	Optimierung des Risikoreportings für 
	Alternative Investmentfonds (AIF)
	von Dr.-Ing. Lars Bernhard Schöne und Prof. Dr.-Ing. Josef ZimmermanN
	Technische Universität München

	    
	Vertrieb von ausländischen kol-
lektiven Kapitalanlagen an qualifizierte Anleger in der Schweiz
	Die neue Anlagenverordnung für Versicherungen 
und Versorgungswerke
	von Achim Pütz
	Dechert LLP
	kompakt

	Der Spezialfondsmarkt in Deutschland – 
	drei fragen an
	impressum
	rezensionen
	analyse Thema
	CoCo-Bonds und Subordinated Financials

	Clemens Schuerhoff
	Kommalpha AG

	Dr. Andreas Kretschmer
	Hauptgeschäftsführer der Ärzteversorgung Westfalen-Lippe




