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Welche Herausforderungen  
sehen Sie in den nächsten  
Jahren?

In einem Umfeld, das durch äußerst nied
rige Zinsen, eine hohe Volatilität sowie 
durch politisch bestimmte Börsen ge
prägt ist, können auskömmliche und so
lide Renditen nicht mehr mit risiko losen 
Anlagen erreicht werden. Die steigende 
Auslastung der Risikoquoten wird so 
zunehmend zum Engpassfaktor. Das 
Augenmerk liegt vor allem auf der Iden
ti fizierung von Anlagen, die Alleinstel
lungsmerkmale aufweisen. Diese lassen 
sich oftmals nur durch das Eingehen von 
Kooperationen oder die Bildung von 
Konsortien umsetzen. 
Die Komplexität der Investitionsprüfung 
und vorbereitung sowie die Vielfalt der 
benötigten Kompetenzen für die Durch
führung der Investitionen sind somit 
deutlich gestiegen, sodass die ÄVWL ihr 
internes Knowhow weiter ausgebaut 
hat. Die hauseigenen Kompetenzen er
mög lichen z. B. die aktive Begleitung 
von Projektentwicklungen im Immobilien
bereich oder komplexe Strukturierungen 
im Wertpapierbereich.

Welche Asset Allocation halten 
Sie für zielführend im aktuellen 
Kapitalmarktumfeld?

Zielführend ist all das, was den Rech
nungszins der Ärzteversorgung sichert. 
Dank sehr langfristiger Investitionszeit
räume ist die ÄVWL in der Lage, antizyk
lisch zu handeln und bewusst Bewer
tungsschwankungen in Kauf zu nehmen. 
Der lange Anlagehorizont ermöglicht es 
zudem, Investitionen in illiquide Assets 
zu tätigen. Diese Illiquiditätsstrategie 
ist  realisierbar, da die ÄVWL als Pflicht
versorgungseinrichtung sehr gut plan
bare CashflowStrukturen auf der Passiv
seite aufweist und weiterhin von einem 
positiven Beitragssaldo ausgegangen 
werden kann. 
Die ÄVWL hat seit jeher Immobilien als 
einen ihrer Anlageschwerpunkte definiert. 
Die derzeitige Immobilienquote beläuft 
sich auf über 20 %. Auch in diesem Seg
ment diversifiziert die Ärzteversorgung 
zunehmend über das gesamte Risiko
RenditeSpektrum hinweg, z. B. mit Pro
jektentwicklungen in 1A Lagen großer 
Ballungsgebiete. Zu den jüngsten In
vestitionen zählen die Trophy Buildings 
KöQuartier in Düsseldorf sowie der 
Kronprinzbau in Stuttgart. 

Wie haben Sie die Weichen  
für eine stabile langfristige  
Asset Allocation in der  
Vergangenheit gelegt?

Die DreiSäulenStrategie der ÄVWL ba
sierte lange auf den drei Anlageklassen 
Renten, Hypothekendarlehen sowie Im
mobilien (direkt und indirekt). Um im aktu
ellen Niedrigzinsumfeld den Rechnungs
zins zu erwirtschaften, ist die ÄVWL in den 
vergangenen Jahren dazu übergegangen, 
ihre Anlagestrategie dynamisch weiterzu
entwickeln. So setzt sie zunehmend auf 
Darlehensersatzgeschäfte und Infrastruk
turinvestitionen. Für Infrastruktur wurde 
eine interne Quote von 15 % beschlossen, 
die derzeit zu ca. 12 % gefüllt ist. Im Fokus 
stehen Anlagen „jenseits des Mainstreams“, 
die übergeordnete Trends mit hoher Sys
temrelevanz abbilden. Schiffs und Flug
zeugfinanzierungen sowie die Beteiligung 
am Höchstspannungsnetzbetreiber Am
prion sind Beispiele hierfür. Weitere wich
tige Bausteine, die wir frühzeitig sukzessive 
aufgebaut haben, sind mit 10 % Private 
Equity und weitere Alternatives. Diese Seg
mente haben die JCurve bereits weitge
hend durchlaufen und erwirtschaften nun 
stabile Erträge. Zusätzlich kommt uns die 
taktisch geprägte teilweise Öffnung unserer 
Fremdwährungsabsicherungen zugute.
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