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Vorstand Kapitalanlage, Hamburger Pensionsverwaltung eG, Hamburg

Tanja Gharavi ist seit 2001 fur die Kapitalanlagen der von der Hamburger Pensions-
verwaltung (HPV) betreuten Pensionskassen zustéandig und verantwortet den Bereich
seit 2006 als Vorstand. In dieser Funktion hat sie maBgeblich die Anlagestrategie
der HPV-Pensionskassen gestaltet, die sich durch eine breite Diversifikation und
einen vergleichsweise hohen Anteil an Private-Equity- und Private-Debt-Investments
auszeichnet. Aktuell managt die HPV ein Anlagevolumen von ca. 8 Mrd. Euro.
Tanja Gharavi ist Mitglied im Investorenbeirat des Absolut|report.

Herausforderungen flr Pensionskassen

Wo sehen Sie aktuell die
Herausforderungen fiir 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. Fir das Scheitern ist das
Nebeneinander von kommerzieller Riester-
Rente und betrieblicher Altersvorsorge,
vor allem die Komplexitat verantwortlich.
Gescheitert ist auch die Idee der Frei-
willigkeit. Wir brauchen eine einfache
und obligatorische betriebliche Alters-
vorsorge. Die staatliche Forderung muss
Kleine-Einkommen-Bezieher durch Zu-
schusse statt Steuervergtinstigungen
unterstutzen.

DarUber hinaus ist das Kapitalmarkt-
umfeld angesichts der niedrigen Zinsen
auBerst anspruchsvoll. Je langer die
Renditen nahe null bleiben, desto stérker
werden die Auswirkungen auf die Bewer-
tungen in allen Ubrigen Anlageklassen
sein. Letzten Endes werden sich Blasen
bilden, die irgendwann platzen...
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Welche Folgen hat die
Zinswende in den USA flr
institutionelle Investoren?

Die viel beschworene Zinswende in den
USA wird entweder sehr moderat aus-
fallen oder b.a.W. erst mal Uberhaupt nicht
stattfinden. Die Fed hat zwar ein Inter-
esse an einer Normalisierung der Geld-
politik, da die groBe Krise Uberwunden
scheint. Andererseits schwéachelt die
US-Wirtschaft und ist alles andere als
robust.

Der groBe Schuldenaufbau nach der
Finanzmarktkrise belastet das Wachstum
nachhaltig, und ein Mangel an Vertrauen
in die Zukunft 18sst die US-Konsumenten
— trotz der stark gefallenen Energie-
preise und den damit gestiegenen ver-
fugbaren Einkommen — sehr zurtickhal-
tend agieren. Hinzu kommen ein recht
starker Dollar, der bereits wie eine Zins-
erhdhung wirkt, und extrem niedrige
Inflationsraten, die durch die Entwick-
lungen in China zuklnftig weiter unter
Druck kommen werden. Da ist nicht viel
Spielraum fUr Zinserhdhungen.

Es wlrde mich nicht Gberraschen, wenn
die Fed Funds Rate auch Ende 2016
weiter deutlich unter 1 % liegt. Investoren
sollten sich auf eine lange andauernde
Niedrigzinsphase einstellen.

Wie positionieren Sie sich
in diesem Umfeld?

Wir haben uns bereits vor tber 10 Jahren
mit dem Thema Niedrigzinsphase a la
Japan beschéftigt und unsere Anlage-
strategie seit 2003 sukzessive weniger
zinslastig ausgerichtet. Wir sehen heute
noch attraktive Chancen in den privaten
Markten — sowohl in Private Equity als
auch in Private Debt —, allerdings vor allem
in sehr speziellen Nischenstrategien.
Bis so ein Beteiligungsportfolio nennens-
werte Ertrdge generiert, braucht es ei-
nige Jahre an Vorlauf. AuBerdem bend-
tigen Sie ausreichende Risikobudgets,
um in einem Krisenfall nicht zum Zwangs-
verkaufer zu werden.

Da wir frihzeitig mit dem Aufbau eines
gut diversifizierten Beteiligungsportfolios
begonnen haben, agieren wir heute aus
einer komfortablen Stellung heraus. In
den offentlichen Markten sind die zu er-
wartenden Ertrége gering. Aktien sind ver-
gleichsweise attraktiv, aber sicher nicht
billig. Die Volatilitdt wird hoch bleiben,
starkere Schwankungen muss man aus-
halten kdnnen. Insgesamt sollten Inves-
toren ihre Renditeerwartungen senken.
Das ist allemal besser, als zum jetzigen
Zeitpunkt die Risiken zu erhéhen.
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