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" 7’ on 500 institutionellen Inves-
toren gehen 23% davon aus,
mit ihrer aktuellen Kapital-

allokation die eigenen Renditeziele

mittelfristig nicht erreichen zu kénnen.

Das ergab eine Umfrage mit dem
Meinungsforschungsinstitut civey im
vergangenen Jahr. Was zunachst we-
nig alarmierend klingen mag, bedeu-
tet letztlich, dass beinahe ein Viertel
der professionellen Kapitalsammel-
stellen Probleme bekommt, den eige-
nen langfristigen Verpflichtungen
vollumfénglich nachzukommen.

Wir sprechen hier iiber Lebens-
versicherungen, Pensionskassen,
Versorgungswerke - dahinter stehen
die in Aussicht gestellten Zusatz- und
Betriebsrenten von Millionen Ange-
stellten in Deutschland.

In derselben Umfrage verrieten die
Investoren - neben den genannten
Gruppen auch Family Offices, Kredit-
institute, Kirchen und Stiftungen -
dass die grofiten Herausforderungen
in den Bereichen Regulierung (30 %)
und Niedrigzinsen (28,5 %) liegen.

Damit stecken sie in einer Zwick-
mithle: Die Niedrigzinsen zwingen
sie, ihre Portfolios, die frither fast aus-
schlie3lich aus festverzinslichen
Wertpapieren bestanden, neu auszu-
richten und Anlagealternativen star-
ker zu allokieren. Mit genau dieser
Strategie erhohen sie aber die Regulie-
rungsdichte und stofien an aufsichts-
rechtliche Grenzen. Kann man aus
dieser Zwickmiihle entkommen -
oder wird sie sich in einer Zinswende
gar von selbst auflosen?

Es lohnt ein detaillierter Blick auf
die Versorgungswerke, die Vorreiter ei-
ner neu adjustierten Asset Allocation.

Keine andere institutionelle Investo-
rengruppe hat ihre Allokation in den
vergangenen Jahren so stark umge-
baut. Nach Zahlen der GAC Gesell-
schaft fiir Analyse und Consulting ha-
ben sie ihre Anleihenquote bis 2020
auf 44 % abgeschmolzen, von 67 % im
Jahr 2013. Die Aktienquote liegt bei

18 %, die Immobilienquote bei mehr

»Es ist notwendig,
regulatorische
Spielraume fur eine
starkere Allokation
N Sachwerte
auszunutzen.«

als 20 %, in vielen Einzelfallen also
schon an der regulatorischen Hochst-
grenze von 25 %. Auch beziiglich Priva-
te Equity und anderen Asset-Klassen
sind sie affiner als andere.

Am augenfalligsten ist der Vergleich
zu den Lebensversicherungen, die
noch zu mehr als 75 % (2020) in Anlei-
hen allokiert sind, wiahrend die Immo-
bilienquote bei 6 %, die Aktienquote bei
5% liegt. Jede sechste Lebensversiche-
rung hat tiberhaupt keine Aktien im
Portfolio - von Private Equity und Co.
ganz zu schweigen. Dabei ist zu be-
denken, dass 1 Prozentpunkt bei den
Lebensversicherungen einem Volumen

von 10 Mrd. Euro entspricht. Wiirden
alle Lebensversicherer in Deutschland
ihre Allokation von heute auf morgen
Richtung Alternatives ausbauen, dirf-
ten die ohnehin kaum verfiigbaren
Assets nicht ausreichen, um diese
Nachfrage zu decken.

Doch nicht nur bei der Diversifi-
zierung des Anlageportfolios stechen
die Versorgungswerke hervor: Uber-
durchschnittlich viele (47 %) sehen in
der Regulierung die derzeit grofite
Hiirde. Und ebenfalls besonders viele
(32 %) geben an, ihre Renditeziele mit
ihrer aktuellen Allokation nicht zu er-
reichen - trotz des Avantgarde-Status.
Beides ist nur auf den ersten Blick
ein Widerspruch: Versorgungswerke
stof3en einfach bereits hdufiger an re-
gulatorische Obergrenzen als andere.
Und sie kalkulieren mit einem héheren
Rechnungszins.

Die Suche nach der Rendite geht
also weiter, und dabei gilt es, regulato-
rische Spielrdume fiir eine noch star-
kere Allokation in Sachwerte auszu-
nutzen. Keiner kann der Zwickmiihle
ganzlich entkommen, aber man kann
mit ihr leben. Sachwerte bleiben noch
aus einem anderen Grund das Mittel
der Wahl: Anders als frither haben Ak-
tien und Anleihen zuletzt nicht mehr
negativ korreliert. Das klassische Ri-
sikomanagement aus diesen beiden
Antipoden funktioniert nicht mehr.

Diversifizierte Sachwerteportfolios
hingegen weisen in der Regel eine ge-
ringere Volatilitdt auf. Neben der Hohe
der Ertrage dirften somit auch ihre
Stabilitat und Planbarkeit gefragt
bleiben - das gilt auch und gerade in
Zeiten steigender Zinsen und hoherer
Volatilitat an den Kapitalmarkten.
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