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Wie positionieren Sie sich  
in diesem Umfeld?

Wir haben uns bereits vor über 10 Jahren 
mit dem Thema Niedrigzinsphase à la 
Japan beschäftigt und unsere Anlage­
strategie seit 2003 sukzessive weniger 
zinslastig ausgerichtet. Wir sehen heute 
noch attraktive Chancen in den privaten 
Märkten – sowohl in Private Equity als 
auch in Private Debt –, allerdings vor allem 
in sehr speziellen Nischenstrategien. 
Bis so ein Beteiligungsportfolio nennens­
werte Erträge generiert, braucht es ei­
nige Jahre an Vorlauf. Außerdem benö­
tigen Sie ausreichende Risikobudgets, 
um in einem Krisenfall nicht zum Zwangs­
verkäufer zu werden. 
Da wir frühzeitig mit dem Aufbau eines 
gut diversifizierten Beteiligungsportfolios 
begonnen haben, agieren wir heute aus 
einer komfortablen Stellung heraus. In 
den öffentlichen Märkten sind die zu er­
wartenden Erträge gering. Aktien sind ver­
gleichsweise attraktiv, aber sicher nicht 
billig. Die Volatilität wird hoch bleiben, 
stärkere Schwankungen muss man aus­
halten können. Insgesamt sollten Inves­
toren ihre Renditeerwartungen senken. 
Das ist allemal besser, als zum jetzigen 
Zeitpunkt die Risiken zu erhöhen.

Welche Folgen hat die 
Zinswende in den USA für 
institutionelle Investoren?

Die viel beschworene Zinswende in den 
USA wird entweder sehr moderat aus­
fallen oder b.a.W. erst mal überhaupt nicht 
stattfinden. Die Fed hat zwar ein Inter­
esse an einer Normalisierung der Geld­
politik, da die große Krise überwunden 
scheint. Andererseits schwächelt die 
US-Wirtschaft und ist alles andere als 
robust. 
Der große Schuldenaufbau nach der 
Finanzmarktkrise belastet das Wachstum 
nachhaltig, und ein Mangel an Vertrauen 
in die Zukunft lässt die US-Konsumenten 
– trotz der stark gefallenen Energie­
preise und den damit gestiegenen ver­
fügbaren Einkommen – sehr zurückhal­
tend agieren. Hinzu kommen ein recht 
starker Dollar, der bereits wie eine Zins­
erhöhung wirkt, und extrem niedrige 
Inflationsraten, die durch die Entwick­
lungen in China zukünftig weiter unter 
Druck kommen werden. Da ist nicht viel 
Spielraum für Zinserhöhungen. 
Es würde mich nicht überraschen, wenn 
die Fed Funds Rate auch Ende 2016 
weiter deutlich unter 1 % liegt. Investoren 
sollten sich auf eine lange andauernde 
Niedrigzinsphase einstellen.

Wo sehen Sie aktuell die 
Herausforderungen für die 
betriebliche Altersvorsorge  
in Deutschland?

Hinter uns liegen 13 verlorene Jahre. Die 
Riester-Rente und die betriebliche Alters­
vorsorge haben die Absenkung im Leis­
tungsniveau der gesetzlichen Rente nicht 
ausgeglichen. Für das Scheitern ist das 
Nebeneinander von kommerzieller Riester-
Rente und betrieblicher Altersvorsorge, 
vor allem die Komplexität verantwortlich. 
Gescheitert ist auch die Idee der Frei­
willigkeit. Wir brauchen eine einfache 
und obligatorische betriebliche Alters­
vorsorge. Die staatliche Förderung muss 
Kleine-Einkommen-Bezieher durch Zu­
schüsse statt Steuervergünstigungen 
unterstützen.
Darüber hinaus ist das Kapitalmarkt­
umfeld angesichts der niedrigen Zinsen 
äußerst anspruchsvoll. Je länger die 
Renditen nahe null bleiben, desto stärker 
werden die Auswirkungen auf die Bewer­
tungen in allen übrigen Anlageklassen 
sein. Letzten Endes werden sich Blasen 
bilden, die irgendwann platzen …
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