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Auswirkungen 
struktureller Brüche 
auf institutionelle 
Investoren 

Die jüngsten geopolitischen 
Ereignisse zeigen eines sehr 
deutlich: Unerwartete Markt-

bewegungen treten häufiger auf als 
oftmals angenommen. Während kurz-
fristige Schocks mit diversifizierten 
Portfolios meist gut abgefedert werden 
können, stellen grundlegende Regime-
wechsel eine besondere Herausforde-
rung für Investoren dar.

Die gegenwärtig zu beobachtende 
Abkehr von einem eher regelbasierten 
System hin zu verstärkt machtpolitisch 
motivierten Maßnahmen (wie Export-
kontrollen und Zöllen) beeinträchtigt 
globale Handelsbeziehungen zum Teil 
deutlich. Auch geopolitische Konflikte, 
wie etwa im Nahen Osten oder in der 
Ukraine, lassen das Risiko struktureller 
Regimebrüche, im Sinne von dauerhaft 
veränderten makroökonomischen Rah-
menbedingungen, ebenfalls ansteigen. 
Dadurch wirkt die Weltwirtschaft heute 
deutlich fragiler und unsicherer als 
noch vor dem Angriff Russlands auf die 
Ukraine im Februar 2022.

Verschiebungen bei Zinsen, Inflation 
und Risikoprämien können langfristige 
Renditeziele und Risikoparameter deut-
lich unter Druck setzen – ähnlich wie in 
der Niedrigzinsphase. Da die Zeitfens-
ter für Portfolio-Anpassungen regelmä-
ßig klein sind, ist es für institutionelle 
Anleger wichtiger denn je, flexibel und 
vorausschauend zu agieren.

Vor diesem Hintergrund gewinnen 
Kompetenzen wie Resilienz und Anpas-
sungsfähigkeit als dauerhafte Prinzipien 
der Kapitalanlage zunehmend an Be-
deutung. Diese sollten fest im Invest- 
mentprozess verankert werden. Die 
Auswirkungen struktureller Verände-
rungen sind jedoch je nach Anlegertyp 

unterschiedlich: Verpflichtungsstruktur, 
Bilanzierungsregime und regulatorische 
Anforderungen bestimmen, welche 
makroökonomischen Szenarien beson-
ders relevant oder bedrohlich sind.

Für institutionelle Anleger ist die 
Identifikation und Bewertung der für 
sie relevanten Hochrisiko-Regime von 
zentraler Bedeutung. Stiftungen, die 
den Schwerpunkt auf reale Kapitaler-
haltung und Ausschüttungsfähigkeit 
legen, stehen insbesondere in Stagfla
tionsphasen vor großen Herausforde-
rungen. Pensionseinrichtungen mit 
hoher Anleihequote sehen hingegen 
das Risiko eines Rückfalls in ein 
Niedrigzinsregime als besonders 
kritisch an. Bei diesen 
Einrichtungen ist zu-
sätzlich die bilanzielle 
und ökonomische Aus- 
wirkung der jeweili-
gen Verpflichtungs-
struktur (ALM) in die 
Risikoanalyse einzu
beziehen. Eine robuste 
Steuerung erfordert 
die systematische Identifikation der 
jeweils relevanten Hochrisiko-Regime 
für die eigene Kapitalanlage. Eine 
strukturierte Szenarioanalyse zeigt, 
wie Portfolios auf verschiedene makro
ökonomische Entwicklungen reagie-
ren, und legt Schwachstellen wie auch 
resiliente Bereiche offen.

Für diesen Prozess wurde der Deka 
Strategy Navigator entwickelt. Wir ana-
lysieren für vier zentrale Regime jeweils 
10.000 Entwicklungspfade, um präzise 
einschätzen zu können, welche Szena
rien besonders kritisch sind und wie 
hoch das Risiko für den jeweiligen 
Kunden sein könnte. So lassen sich 

individuell frühzeitig Maßnahmen zur 
Absicherung und ein angemessener 
Plan definieren. Viele Anpassungen 
zur Risikosteuerung sind unkompli-
ziert umsetzbar und erhöhen die 
Portfoliorobustheit – etwa die stärkere 
Ausrichtung auf Qualitäts- und Low-
Risk-Bereiche.

Unsere Erfahrungen zeigen: Trans-
parente Entscheidungsprozesse basie-
rend auf höherer Evidenz kombiniert 
mit guter Kommunikation stärken das 
Anlegervertrauen und das ihrer Gre-
mien. So lassen sich strategische Allo-
kationen auch in kritischen Markt
phasen konsequent durchhalten und 
langfristig bessere Ergebnisse erzielen. 

Vordefinierte Entwicklungsszenarien 
bieten zudem zusätzliche Sicherheit 
bei schnellen Entscheidungen in 
Stresssituationen.

Immer mehr institutionelle Investo-
ren passen ihre strategische Kapital
anlage an – um größere Resilienz  
zu erreichen. Sie sind gefordert, ihre 
Kapitalanlage und ihr Risikomanage-
ment permanent weiterzuentwickeln, 
Schwachstellen zu identifizieren, zu 
analysieren und verschiedene Szena
rien aktiv zu durchdenken. Wer heute 
vorbereitet handelt, bleibt flexibel und 
kann auch seine langfristigen Ziele in 
jeder Phase erreichen.

Resilienz und Anpassungsfähig-
keit als dauerhafte Prinzipien  
der Kapitalanlage gewinnen 
zunehmend an Bedeutung.

DENIS FRIESS  Geschäftsführer Deka Investment, Leiter Institutionelle Kunden Asset Management, Frankfurt am Main
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