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Christoph Gerstberger

Geschéftsfihrer, Versorgungswerk der Arztekammer Hamburg

Christoph Gerstberger (54) ist Diplom-Kaufmann mit Erstem Juristischen Staats-
examen. Nach dem Studium in Bonn, Kéln und MUnchen begann er seine Berufs-
laufbahn bei der Wirtschaftsprifungsgesellschaft Arthur Andersen. AnschlieBend war
er Leiter Controlling bei MBB Medizintechnik und Finanzchef in mittelstandischen
Industriebetrieben sowie bei ricardo.de. Im Jahr 2002 wechselte er zum Versorgungs-
werk der Arztekammer Hamburg. Dort ist er als Geschéftsfiihrer mitverantwortlich
fur die Kapitalanlage und die Asset Allocation des mehr als 4 Mrd. Euro groBen

Versorgungswerkes.

Versorgungswerke brauchen eine eigene
Anlageverordnung

Vor welchen aktuellen
Herausforderungen steht
Ihr Versorgungswerk?

Wir gehdren als Pflicht-Rentenversiche-
rung aller Hamburger Arzte mit Uber
19.000 Anwartern und Rentnern zur ers-
ten S&ule der Altersversorgung.
Unsere Herausforderungen ergeben sich
aus der Kapitalanlage, der Versiche-
rungsmathematik und dem Sozialver-
sicherungsrecht. Unsere Mischung aus
Kapitaldeckung und Umlage bildet da-
bei eine sehr stabile Grundlage.

Die groBte Herausforderung in den nachs-
ten Jahren wird sein, trotz des niedrigen
Zinsniveaus auskdémmliche Renditen zu
erzielen. Dabei wird es unvermeidlich
sein, mehr in Anlageklassen zu inves-
tieren, die hdhere Ertragserwartungen,
aber auch hdhere Wertschwankungen
aufweisen. Mit gentgend Risikokapital
koénnen auch Werteinbriiche ausgeses-
sen werden, um die Ertrdge ungeschma-
lert zu vereinnahmen. Wer dagegen —
wie friher — nach der Sicherheit geringer
Wertverluste strebt, wird mit Sicherheit
nur niedrige Renditen erzielen.
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Wie sieht |hre derzeitige
Kapitalanlagestruktur aus,
und was tut sich aktuell?

Wir profitieren derzeit noch davon, dass
wir friihzeitig die Duration unseres Renten-
direktbestands hochgefahren haben, um
uns gegen das Risiko einer Wiederan-
lage zu niedrigen Zinsen zu wappnen.
Auf die Niedrigzinsphase haben wir re-
agiert durch verstarktes Engagement in
Realwerte und sind aktuell mit 23 % in
Immobilien, 14 % in Aktien und 9% in
Private Equity investiert.

Bei den Festverzinslichen investieren wir
derzeit vor allem in Private Debt, High
Yield und Emerging Markets.
Investmentschwerpunkt in den letzten
zwei Jahren waren Immobilien: Wir haben
in Handels- und Buroimmobilien mit Ent-
wicklungspotenzial, Hotels, Einkaufszen-
tren sowie Wohn- und Unternehmens-
immobilien investiert.

Die gesamte Kapitalanlage ist an externe
Manager delegiert, die wir mit Unterstit-
zung eines Consultants auswahlen. Leider
stoBen wir immer mehr an regulatorische
Grenzen, die uns im aktuellen Umfeld
Probleme bereiten.
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Welche Probleme sehen Sie
inbesondere im
Investorenaufsichtsrecht?

Versorgungswerke haben einen extrem
langen Anlagehorizont und einen Rech-
nungszins, der im Bedarfsfall gesenkt
werden kann. Auch gibt es Umlage-
anteile, die helfen, Kapitalmarktkrisen
zu Uberbrlcken. Die bisherige Anlage-
verordnung macht daher flr uns nur be-
grenzt Sinn. Nur historisch lasst sich
erklaren, warum Investment-Grade-
Anleihen als ,sichere” Anlage einzustufen
sind, in die unbegrenzt investiert werden
darf, wahrend fur alle anderen Anlage-
klassen Héchstquoten gelten. Tats&chlich
sind Investment-Grade-Anleihen heute
aufgrund des niedrigen Zinsertrags die
Anlageklasse mit dem hdchsten Risiko,
die Investmentziele zu verfehlen.
Sinnvoll wére es daher, eine Anlageverord-
nung fur Versorgungswerke zu schaffen,
die in Abhéngigkeit von der Risikokapital-
ausstattung des Versorgungswerks und
dem jeweiligen inhérenten Risiko der An-
lageklasse héhere Quoten fur die einzel-
nen Anlageklassen zuldsst.

ttet.



Inhalt 06 2015

AbSOIu report

Neue Perspektiven fur
institutionelle Investoren

Auswahl von aktiven Managern | Private Credit als Investmentalternaive | Smart Beta

tiber verschiedene Mark ) | Di ung mit
Neue aufsnch!srechtllche Rahmenbedingungen | Index-Replikation und Private Equity |

Institutionelle Investments in Green Bonds

S S

[ ] Ja, ich bin institutioneller Investor*und méchte
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