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Warum ist lhre betriebliche Altersversorgung
bei uns in guten Handen?

Ziel von Metzler Pension Management ist, die fiir Sie beste Losung fiir die Herausforderungen

in der bAV zu finden und umzusetzen. Unsere Unabhéngigkeit und unsere langjdhrige Erfahrung

im Pensionsmanagement und in der Zeitwertkontenverwaltung erlauben es uns, gemeinsam

mit Thnen individuelle Konzepte zu entwickeln und eine langfristige Geschiftsbeziehung

einzugehen. So sind wir Thnen ein verlésslicher Partner fiir zeitgemifBe Losungen in der bAV. METZLER

Mehr dazu unter (069) 2104 -15 36 und www.metzler.com/pension-management. Pension Management
SONDERAUSGABE bAV
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Editorial

»Geld- und Zinspolitik beeinflus-
sen so gut wie alle Lebensbereiche
des modernen menschlichen
Daseins. Ob daher ein politisch
installierter Niedrigzins als

echte neue Normalitat iiberhaupt
realistisch ist, ja, er mit all seinen
Folgewirkungen und Verzerrungen
uberhaupt mit der freiheitlich-
demokratischen Grundordnung
und der sozialen Marktwirt-
schaft dauerhaft in Ubereinstim-
mung gebracht werden kann,

ist alles andere als klar, sogar eher
unwahrscheinlich.«

LIEBE LESERIN, LIEBER LESER,

— was ist schon normal? Diese Frage, die manin
vielen Lebensbereichen hin und wieder und mal
mehr oder weniger ernst stellt, ist im Prinzip auch
das Titelthema der vorliegenden dpn-Sonder-
ausgabe Pensions. Genau genommen lautet das
Thema »Die neue Normalitét?«.

Gefragt wird wenig iiberraschend nach dem
politisch installierten Niedrigzins, der uns mittler-
weile seit circa zwdlf Jahren begleitet und — ange-
sichts der fiskal-, der wirtschafts- und nicht zuletzt
der geopolitischen Gemengelage praktisch auf
dem ganzen Planeten — uns vermutlich noch sehr
lange begleiten wird. Da kann man schon mal fra-
gen, ob wir es hier nicht nur mit einem recht lang-
fristigen Phanomen, sondern tatsachlich mit einer
echten neuen Normalitit zu tun haben — die Altere
sich nur schwer vorstellen kénnen, fiir Jiingere auf
dem Parkett jedoch eine Realitat ist, zu der sie im
Berufsleben kaum Alternativen erlebt haben.

Wir diskutieren diese Frage nicht zum ersten
Mal und auch nicht als Erster. Jedoch hatte sich
vor nicht allzu langer Zeit zumindest die vage
Maéglichkeit einer Zinswende —ausgehend von der
FED —am Horizont abgezeichnet. Insofern lohnt es,
die Thematik nochmals unter dem Gesichtspunkt
zu betrachten.

Geld- und Zinspolitik beeinflussen so gut wie
alle Lebensbereiche des modernen menschlichen
Daseins. Ob daher ein politisch installierter Nied-
rigzins als echte neue Normalitat tiberhaupt re-

alistisch ist, ja, er mit all seinen Folgewirkungen
und Verzerrungen letztlich iiberhaupt mit der
freiheitlich-demokratischen Grundordnung und
der sozialen Marktwirtschaft dauerhaftin Uberein-
stimmung gebracht werden kann, ist alles andere

als klar, sogar eher unwahrscheinlich.

Doch so weit kénnen wir in dem Roundtable in
diesem Heft nicht gehen. Wir beschéftigen uns
nur mit der Frage, welche strategischen und ope-
rativen Konsequenzen die Annahme einer solchen
Normalitat fiir den Investor, insbesondere den Pen-
sionsinvestor, haben muss. Denn Pensionsinvesto-
ren miissenin sehr langen Zeitraumen denken und
handeln, und wenn die Markte unisono und iiber
alle Asset-Klassen hinweg den Niedrigzins auf ab-
sehbare und vor allem unabsehbare Zeit antizipie-
ren, dann miissen die Pensionsinvestoren das auch.

Nicht zuletzt: Fiir alle, die sich fiir die rund
750-jdhrige Geschichte der deutschen bav inte-
ressieren, geht es in diesem Heft weiter mit der
kleinen Serie, mit der unser Autor Nikolaus Bora
die Zeit von den Anfangen um das Jahr 1260 iiber
den Ersten Weltkrieg bis in die 30er Jahre des 20.
Jahrhunderts bereits behandelt hat. In der vorlie-
genden Ausgabe beschreibt Bora das Schicksal
der deutschen bav in den Zeiten des Zweiten
Weltkrieges.

Mit der vorliegenden Ausgabe erscheint die
Sonderausgabe der dpn zum institutionellen Pen-
sionswesen in Kooperation mit LEITER bAv bereits
zum siebten Mal. Mit diesem Heft endet jedoch
die Zusammenarbeit zwischen der dpn und LEITER
bav. Die dpn-Sonderausgaben erscheinen auch
weiterhin, die nachsteim November dieses Jahres,
wihrend sich Pascal Bazzazi kiinftig den von ihm
neu herausgegebenen Medien widmet.

Gleichwohl: dpn und LEITER bAV wiinschen
lhnen eine spannende Lektiire.

Herzlichst
Michael Lennert und Pascal Bazzazi

Michael Lennert Pascal Bazzazi

Chefredakteur Chefredakteur und
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DIE NEUE NORMALITAT?

Mit schoner RegelmiaBigkeit keimt
an den Miarkten — meist ausgehend
von den UsA - die Hoffnung auf
eine schrittweise Riickkehr zur zins-
politischen Normalitit auf; um

sich genauso schnell, wie sie gekom-
men ist, wieder in Luft aufzulésen.
Stellt sich die Frage, ob die zinspoliti-
sche Gegenwart eine Art neue
Normalitat ist = und man sich auf
diese dauerhaft einstellen muss.
Nur wie? Lage und Perspektive vor
allem der Fixed Income Invest-
ments diskutierte Pascal Bazzaziin
der neuen Frankfurter Altstadt

mit Sabrina Jacobs, Oliver Lang,
Alexander Froschauer, Martin
Thiesen und Nicolas Vogelpoth.

Roundtable
Frankfurt, im Friihling 2019

dpn 09



ROUNDTABLE DIE NEUE NORMALITAT?

DIENEUE
NORMALITAT?

Guten Morgen, Frau Jacobs, die Herren. Beginnen wir im Allge-
meinen und kommen dann zum Speziellen. Zuerst also Geldpoli-
tik. Wir haben jetzt Notenbank-gesteuert seit iiber zehn Jahren

Niedrigzins. In den usA haben wir 2018 erste Zinserhhungen

der FED gesehen, und es gab Stimmen, dass die EzB beizeiten

nachziehen kénnte. Doch gegenwirtig sieht es so aus, als gdbe

esin den usA kurz- bis mittelfristig keine weiteren Anhebungen,
und auch in Euroland ist keine Rede mehr davon. Dachte man

bis vor kurzem also noch, wir kénnten langsam zur Normalitit

zuriickkehren, muss man in der Presse nun sogar Thesen iiber

sogenanntes Helikopter-Geld lesen.

Froschauer — Vor zwei Monaten haben wir uns zu diesem Round-
table verabredet, und ich finde es bemerkenswert, wie stark sich
seitdem die Welt verandert hat, zumindest die Fixed-Income-Welt.
Nachdem die FED Zinserh6hungen ausgesetzt hat, musste sich der
gesamte Markt komplett neu positionieren und setzt heute zweifellos
darauf, dass die nachste Bewegung der us-Zinsen eher nach unten
als nach oben gehen wird. Dementsprechend hat sich die gesamte
Zinsstrukturkurve extrem verflacht, dalange Laufzeiten stark gekauft
wurden. Mit Blick auf eine mdgliche Riickkehr zur Normalitit stellt
sich die Frage, ob wir nicht schon jetzt gerade im Normalen sind —
namlich in der Normalitit dessen, was wir die letzten zehn Jahre
erlebt haben und vielleicht auch die nachsten zehn erleben werden.

Lang — Jemand hat mal gesagt, der Ubergang von einem Problem
zur Lésung beginne mit der Anerkennung neuer Realitaten. Und

auch ich frage mich in der Tat, wie lange wir denn noch die aktuelle
Situation als unnormal bezeichnen wollen, bis wir anerkennen, dass
dies offenbar normalist. Wir haben aus Anlegersicht ein spannendes
2018 hinter uns, gepragt von der Frage, ob die FED die anderen Zen-

tralbanken nachziehen wird oder ob im Gegenteil die FED von den Die Teilnehmer in Frankfurt (v.l.n.r.):

anderen wieder eingefangen werden wird. Ich habe mich in meinem Nicolas Vogelpoth — UNIPER SE / PENSIONSKASSE VK GFA,

Leben in 8konomischen Fragen schon so oft geirrt, dass ich einmal Martin Thiesen — METZLER PENSION MANAGEMENT, Oliver Lang — KzVK KOLN,
sagen darf, dass ich hier richtig lag. Es war — und so haben wir 2018 Alexander Froschauer — AXA INVESTMENT MANAGERS DEUTSCHLAND,

auch agiert — unsere feste Uberzeugung, dass dieser Ausbruchsver- Sabrina Jacobs — INSIGHT INVESTMENT, Pascal Bazzazi — LEITER bav / dpn

such der FED ein schnelles Ende finden wird. Und das sehen wir jetzt.

Vogelpoth — Dem stimme ich zu. Im Laufe des Jahres 2018 habe SPONSOREN

ich mich gefragt, ob die Erwartungen an die EzB in puncto Zins- .

steigerung nicht {iberzogen sind. Es gab vor ein paar Jahren Analy- Investment InS]ght METZLER

sen, welche Zinssteigerungen zum Beispiel das italienische Budget 2.9 Manage I's INVESTMENT Pension Management
verkraften kénne. Das Ergebnis, wenn ich mich recht entsinne, lag

im Bereich von 50 bis 100 Basispunkten. Meines Erachtens haben
die letzten Jahre gezeigt, dass die EzB am Ende fiir das schwéchste

10 dpn SONDERAUSGABE bAV Ne 03] 2019 don M
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»Nur ein Mitglied des Wih-
rungsraums, bei dem die
Sorge eines Flichenbrandes
entstehen konnte, muss
auBBerstande sein, fiskalpo-
litisch hohere Zinsen zu
tragen — und schon befindet
sich die EzZB in einem Fiscal
Dominance Scenario. «

Nicolas Vogelpoth

12 dpn

Mitglied der Wahrungsunion Geldpolitik macht und nicht fiir die
dkonomischen Schwergewichte oder fiir den Durchschnitt der Union.
Auchich denke, dass es dringend an der Zeit ist, dies als neue Norma-
litat zu akzeptieren. SchlieBlich muss nur ein Mitglied des Wahrungs-
raums, bei dem die Sorge eines Flichenbrandes entstehen kénnte,
auBerstande sein, fiskalpolitisch hchere Zinsen zu tragen —und schon
befindet sich die EzB in einem Fiscal Dominance Scenario.

Frau Jacobs und Herr Thiesen?

Jacobs — Ein wenig miissen wir auch noch mit Blick auf die Real-
wirtschaft zwischen den usa und Europa differenzieren. Die usa
waren und sind auch hier mit ihrem stirkeren Wachstum in einer
anderen Situation als Europa. Die EzB dagegen hat vor vielleicht
zwei Jahren, als es wirtschaftlich deutlich besser aussah, schlicht
die Chance verpasst, die Zinsen leicht anzuheben. Dann hitte sie
jetzt etwas mehr Spielraum. Gut, die Gelegenheit ist vorbei, und
derzeit gibt es fiir sie keine Méglichkeit einer Erhdhung mehr. Eher
ist das Gegenteil der Fall. Sollte die europaische Wirtschaft nun
in eine echte Rezession abgleiten — unser Basisszenario ist das
librigens nicht —, dann miisste die EzB infolge ihres Versdumnisses

SONDERAUSGABE bAV

wahrscheinlich iiber unkonventionelle, quantitative geldpolitische
MaBnahmen nachdenken. Ich denke niedrige Zinsen werden uns
langer begleiten, aber es gibt Unterschiede, vergleicht man Japan,
usa und Europa.

Thiesen — Ja, auchich denke, dass wir uns an die gegenwirtige Lage
als neue Normalitit gewshnen miissen. Einmal technisch betrachtet:

Sieht man sich die Forwards an, kann man davon ausgehen, dass wir
erst in vier Jahren wahrscheinlich erneut einen Geldmarktzins von

null sehen werden. Selbst der Kapitalmarkt spielt das Szenario der
lang anhaltenden Niedrigzinsen. Die Kapitalmarktmodelle gehen

zwar davon aus, dass wir irgendwann mal wieder Niveaus von 2

oder 2,5 oder 3 Prozent sehen werden. Das ist aber nicht mein Basis-
szenario. Ich vermute, dass wir mit einem zehnjihrigen Bund merk-
lich darunter landen werden.

Wenn die FED also wieder eingefangen worden ist und zumin-
dest einzelne Mitgliedstaaten in Euroland offenkundig unter

imperativem fiskalischen Druck stehen, werden die westlichen

Notenbanken also weiterhin im Gleichschritt dieser »neuen

Normalitit« marschieren - weil sie es miissen?

Lang — Ja, dieser Gleichschritt existiert. Grund ist die Interdepen-
denz dieser Volkswirtschaften, die so hoch ist, dass ein solcher Zins-
Gap, wie wir ihn 2018 gesehen haben, zwischen Europa und den usa
langfristig instabil ist. Analytisch gibt es eine fundamental-&kono-
mische und eine polit-ckonomische Sichtweise. Und gegenwirtig

spricht keine von beiden fiir steigende Zinsen. Fundamental-&ko-
nomisch sehen wir zumindest in den entwickelten Volkswirtschaften

und insbesondere Euroland weder Wachstum noch Inflation. Was

sollte also 8konomisch den Zins treiben?

Und polit-6konomisch ...

Lang — ... ist in Euroland, wie Nicolas Vogelpoth eben schon sagte,
der Druck, die Zinsen niedrig zu halten, enorm. Aber das ist nicht
nur in Europa so. Man sieht ja, wie schwierig es fiir eine FED ist, zu
agieren, wenn der Markt implizit Panikattacken androht. Denken
Sie an das oft bemiihte Bild des Drogensiichtigen, und dieses Bild
gilt fiir die us-Volkswirtschaft genauso wie fiir Euroland. AuBerdem
stellt sich dann die Frage, welcher politische beziehungsweise geld-
politische Akteur persénlich ein Motiv haben kann, in einer solchen
Situation ordnungspolitisch und antizyklisch gegenzuhalten. Ich
kann nicht erkennen, was einen Politiker dazu bringen sollte, auf ein
anderes Pferd als auf Niedrigzinsen zur Lésung des Schuldenproblems
zu setzen.

Daskonnte noch verstirkt fiir Verantwortliche gelten, welche die
Lage politisch nicht zu verantworten haben, weil sie erst recht
frischim Amt sind. Offenkundig hat auch ein Donald Trump kein
Interesse daran. Jeder einer neuen Generation, die jetzt in die

Ne 03 | 2019

DIE NEUE NORMALITAT?

|

Alexander Froschauer — Head of Fixed Income
Germany — AXA INVESTMENT MANAGERS

»lch bin ein groBer Fan von dem, was man friiher
klar und unzweideutig Schrottanleihen oder
Junk Bonds genannt hat und heute etwas freund-
licher unter High Yield firmiert. Solche Anleihen
miissen einiges bieten, damit sie Investoren
finden.«

Alexander Froschauer iibernahm im Juli 2013 die
Leitung des Fixed Income Portfolio Manage-

ment Teams bei Axa 1M in Deutschland. Der Oster-
reicher, seit 1994 Certified European Financial
Analyst (CEFA), verfiigt iiber 30 Jahre Erfahrung im
Management festverzinslicher Kundenportfolios.
Vor seinem Eintritt bei AXA IM war er sieben Jahre
in der Schweiz fiir LT Capital Management

und Credit Suisse Asset Management als Leiter
Fixed Income & Fx tdtig, davor sieben Jahre als

cio Fixed Income der ésterreichischen BAWAG Psk
Invest. Froschauer begann seine Karriere 1989

als Portfolio Manager bei der Creditanstalt Bank-
verein in Wien.

AXA Investment Managers (AXA IM) ist ein aktiver,
langfristig orientierter, weltweit tatiger Multi-
Asset-Experte in der Vermdgensverwaltung. Das
Haus verwaltet rund 730 Milliarden Euro Ver-
mégen (Stand: Dezember 2018) und ist mit iiber
2.350 Mitarbeitern und 30 Niederlassungen

in weltweit 21 Ldndern téatig. AXA IM gehdrt zur AXA-
Gruppe, einem der weltweit groBten Unternehmen
in den Bereichen finanzielle Absicherung und

Vermdgensverwaltung.

dpn
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» Es gibt jlingere Portfolio Manager,
fiir die dieser Niedrigzins gar keine neue,
sondern bestehende Normalitat ist.
Die kennen gar nichts anderes, hochstens

aus den Geschichtsbiichern.«

Alexander Froschauer

Verantwortung kommt, kann fragen, warumer
die Rosskur-Suppe ausléffeln sollte, die er per-
sonlich niemandem eingebrockt hat.

Lang — Niedrigzinsen sind fiir Politiker wahrnehm-
bar kostenfrei. Jede andere Strategie ist politisch
mit erheblichen Kosten verbunden. Wer sollte ein
Interesse daran haben, diese Niedrigzinsphase zu
beenden?

Insofern setzt sich die neue Normalitit auch
systemisch iiber den einzelnen Akteur fest?

Froschauer — Wenn Sie die Frage nach der neuen

Normalitat stellen und die nach den politisch Ver-
antwortlichen, dann kommt hinzu, dass es auch auf
den Markten und an den Bérsen jiingere Markt-
teilnehmer gibt, die vor fiinf, sieben, zehn Jahren

inihren Beruf eingestiegen sind, beispielsweise als

Portfolio Manager, und fiir die dieser Niedrigzins

garkeine neue, sondern bestehende Normalitat ist.
Denndie kennen gar nichts anderes, héchstens aus

den Geschichtsbiichern.

Aber Herr Froschauer, Sie spielen hier doch
nicht etwa auf unser angeblich fortgeschritte-
nes Alter an?

Froschauer — Nun ja, da Sie heute Geburtstag
haben, spiele ich natiirlich nur auf mein Alter an...
Aber wie dem auch sei,am Ende des Tages miissen
wir alle mit dem arbeiten, was uns zur Verfiigung

14  dpn

steht. Es hilft jedenfalls wenig, den alten Zeiten
héherer Zinsen nachzutrauern — obwohl ich dies
immer wieder bei Kollegen und Kunden beobachte.

Thiesen — Dass nur »altgediente « Portfolio Ma-
nager teils noch an die vor der Krise iiblichen
Niveaus gewdhnt sind, ist in der Tat ein Thema.
Hinzu kommt, dass die jiingere Managergenera-
tion praktisch immer einen fallenden Zins erlebt
hat. Diese Leute haben sich also an eine positive
Mark-to-Market-Bewertung in den Portfolios ge-
wdhnt. Nun gibt es aber nicht nur keine Coupons
mehr, sondern vor allem gibt es irgendwann auch
keine Mark-to-Market-Gewinne mehr, weil die
Zinsen kaum mehr deutlich weiter fallen kénnen.
Auch das ist Teil einer neuen Normalitat, die auch
fiir jlingere Portfolio Manager noch recht unge-
wohnt sein diirfte. Das betrifft auch und vor allem
Fixed-Income-Investoren, die dann irgendwann
auch ihre Benchmark iiberdenken miissen.

Vogelpoth — Hinzu kommt, dass ich als Buy and
Hold Investor méglicherweise auf ordentliche
Ertrdge — also Coupons — angewiesen bin und
die auBerordentlichen Mark-to-Market-Gewin-
ne nicht ohne Weiteres realisieren kann. Doch
bei all der Trauer um hohe Zinsen wird, so finde
ich, die Kehrseite der ultralockeren Geldpolitik
der Notenbanken oft vergessen: dass nahezu
alle Asset-Klassen eine enorme Rallye hinter sich
haben. Allerdings sind viele dieser Asset-Klassen
nur eingeschrankt nutzbar fiir stark Fixed-Income-

SONDERAUSGABE bAV
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Martin Thiesen — Geschaftsfihrer —

METZLER PENSION MANAGEMENT

»Im Niedrigzins kénnen Laufzeitenprédmien bei
steiler Zinskurve und Diversifikation im Kredit-
bereich auskémmliche Ertragsquellen sein, die
die deutlich risikoreichere Aktienprdamie sinnvoll
ergdnzen kdnnen. «

Martin Thiesen wechselte im Januar 2018 zur Privat-
bank Metzler und iibernahm die Geschaftsfiihrung
der neu gegriindeten Metzler Pension Manage-
ment GmbH sowie die Vorstandspositionen in beiden
Pensionsfonds und dem Metzler Trust e. V.. Bis Ende
2017 war Aktuar Thiesen als Global Head of Liability
Driven Solutions der Deutschen Asset Management
im Konzern der Deutschen Bank Anwender und
Anbieter von LDI-Strategien gleichermaBen. Thiesen,
der von der Mosel stammt, kam iiber die DBV-
Winterthur 2007 in die Bankenwelt. Seine Aufgaben
im Pension Management von Metzler: Leiter
Middle Office mit Schwerpunkt auf der Erstellung
von verbindlichkeitsorientierten Kapitalanlage-
konzepten fiir Unternehmen.

Erklartes Ziel von Metzler Pension Management

ist, die fiir Pensionsinvestoren beste Lésung fiir die
Herausforderungen in der bav zu finden und
umzusetzen. Hierzu stellt das Haus auch die Infra-
struktur bereit: einen Pensionsfonds mit mehr als
einer Milliarde Euro, ein iiberbetriebliches cta

mit mehr als drei Milliarden Euro Volumen sowie
schlieBlich einen zweiten Pensionsfonds zur

Umsetzung der reinen Beitragszusage.

oder Cash-Yield-getriebene Investoren — also insbesondere fiir
Pensionsinvestoren. Es gibt viele Alternativen zu Fixed Income,
mit denen man eine erfolgreiche Kapitalanlage mit hinreichender
Rendite hatte betreiben kdnnen. Gegebenenfalls muss man eben
mit héherer Volatilitat leben. Grundsitzlich ist das Universum
an performanten Asset-Klassen in den letzten Jahren jedenfalls
nicht kleiner geworden.

Ne 03 | 2019
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Jacobs — Dort, wo der Investor Buy and Hold betreibt oder infolge
der Regulierung betreiben muss, bieten sich Investment-Grade-
Anlagen mit langer Duration an. Und es gibt abseits von Buy and
Hold in der Tatimmer noch Anlageklassen, wo auch nach einer Ab-
sicherung in Euro gute Ertrige zu erzielen sind, wie zum Beispiel
us-Hochzinsanleihen oder EMD-Corporates in Hartwihrung, bei
denen die Renditen bei ungeféhr 3,5 Prozent nach Euro-Hedging
liegen. Allerdings sind viele bav-Einrichtungen, wie Nicolas Vogel-
poth gerade sagte, eingeschrinkt darin, wie viel sie in solchen An-
lageklassen investieren kénnen.

Damit ndhern wir uns inhaltlich dem profanen Alltag des Inves-
tierens. Andie Investoren: Welche Rolle spielt Fixed Income denn
heute in lhrer Strategischen Asset Allocation?

Vogelpoth — In der Riickschau denke ich eher nicht, dass der Zins-
verfall bei uns zu einer substanziellen Reallokation zugunsten anderer
Asset-Klassen als Fixed Income gefiihrt hat. Dazu muss man sagen,
dass Uniper schon recht lange eine - fiir deutsche Pensionsinves-
toren eher niedrige — Fixed-Income-Allokation zwischen 50 und
60 Prozent hat. Der starkste Treiber fiir Fixed Income in unseren
Portfolios ist die Garantieverzinsung, die den Vorsorgesystemen
zugrunde liegt. Und diese Garantien sind, soweit rechtlich und re-
gulatorisch méglich, mit den fallenden Marktzinsen abgesenkt, aber
nicht abgeschafft worden. Meines Erachtens verlére Fixed Income
schlagartig an Bedeutung innerhalb der strategischen Allokation,
wenn die Garantien wegfielen. Nicht umsonst haben angelsachsische
Pensionsinvestoren viel hohere Equity-Quoten.

Herr Lang, wie sieht die Rolle von Fixed Income bei lhnen ge-
genwirtig und perspektivisch aus.

Lang — Wir nehmen durchaus deutliche Veranderungen im Portfolio

und in unserer strategischen Ausrichtung vor. Wir haben heute ein

Gesamtportfolio, in dem Fixed Income noch etwa 75 Prozent aus-
macht. 25 Prozent sind Eigenkapital-Investments. Unser mittelfris-
tiges strategisches Ziel liegt in etwa bei 50/50. Fixed Income verliert

ergo an Bedeutung, bleibt aber dauerhaft wesentlicher Bestandteil

unserer Kapitalanlage. Auch ich denke, dass fiir jeden Investor, der

seine Anlage am Anforderungsprofil der Liabilities ausrichtet, Fixed

Income unverzichtbar bleibt. Die damit verbundene Planungssicher-
heitist dort unabdingbar, wo man Cashflow-Liicken zu befiillen hat.
Aber auch, wenn man wie wir als weiter wachsende Einheit noch

mehrere Jahrzehnte keine solchen haben wird, ist Fixed Income
wichtig, um ein iiber viele Jahre planbares und stetiges Wiederan-
lageprofil auszusteuern.

Kaufen Sie noch Bunds?

Lang — Seit circa vier Jahren haben wir sicher keinen Euro mehr
in Bunds investiert. Ich kann mir auch nicht vorstellen, dass sich

dpn
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das in absehbarer Zeit andern wird. Gleichwohl eréffnet uns unser
Altbestand an sehr sicheren Anlagen — darunter auch Bunds — die
Maéglichkeit, gewisse Zusatzertragsstrategien wie beispielsweise
langfristige Wertpapierleihe zu titigen. Insofern ist es nicht nur der
Coupon der Bunds, sondern man muss eigentlich Zusatzertrags-
strategien hinzurechnen.

Vogelpoth — Wie sieht lhr Planungshorizont aus, um die ZielgréBe
von 50/50 zu erreichen?

Lang — Wir unterscheiden zwischen einer Kapitalanlage-Strategie,
die quantifiziert ist und einen etwa dreijahrigen Planungshorizont
hat, und einem eher qualitativen Zielbild, auf das wir diese Strategie
hin ausrichten, das aber jedes Jahr hinterfragt wird. Mit einer festen
Jahreszahl ist das aber nicht verbunden. Aber diese Umschichtung
von den Fremd- in die Eigenkapitalanlagen bedeutet fiir uns vor
allem Private Market Investments. Und eine Allokation in Private
Markets nimmt einfach viel Zeit in Anspruch. Wir reden hier sicher
von einem Prozess irgendwo zwischen fiinf und sieben Jahren, bis wir
uns diesem Zielbild — wenn das denn so lange Bestand hat — dann
auch wirklich annihern werden.

Jacobs — Wenn die niedrigen Zinsen also weiter von Dauer sind
und die jeweiligen Anlagerichtlinien es erlauben, dann werden In-
vestoren auch weiterhin in hohere Risikoanlageklassen und/oder
illiquidere Werte wie zum Beispiel Immobilien, Hochzinsanleihen,

»Das Hauptproblem ent-

stiinde dann, wenn die Zinsen

beziehungsweise Kreditauf-

schlage sprunghaft ansteigen

sollten. Es gilt, diejenigen

Unternehmen zu finden, die

in so einem Szenario die

geringsten Ausfallwahrschein-
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lichkeiten haben.«

Sabrina Jacobs

ABs, Schwellenldnder et cetera getrieben werden,
um ihre Mindestrenditen zu verdienen. Diese
Entwicklung sehen wir nun zwar schon seit Jahren,
doch muss man damit rechnen, dass sie sich noch

weiter verstidrkt. Das Hauptproblem entstiinde
dann, wenn die Zinsen beziehungsweise Kreditauf-
schldge sprunghaftansteigensollten. Es gilt, diejeni-
genUnternehmenzufinden,dieinsoeinemSzenario

die geringsten Ausfallwahrscheinlichkeiten haben.

Froschauer — Wenn Sie ein Family Office sind,
wenn Sie Privatkunde sind, dann haben Sie jedes
Recht, Fixed Income kopfschiittelnd den Riicken
zu kehren, und viele haben das auch getan, zum
Teil schonvor Jahren. Regulierte und auch Liability-
gesteuerte Investoren haben diese Maglichkeit
nicht oder zumindest nur in stark eingeschrankter
Form. Aber wie wir eben schon gehért haben: Die
Gesamtkonstruktion von Fixed Income wandelt
sich weiter massiv. Erstens nimmt der Anteil in
nahezu allen Portfolios kontinuierlich ab, und zum
Zweiten dndert sich der Teil, der im Portfolio ver-
bleibt, in risikoreicheres Fixed Income — vor allem
in Richtung High Yield und Emerging Markets.

Thiesen —Ich glaube ebenfalls, dass wir noch wei-
ter werden umdenken miissen. Wir haben einen

Risikofaktor mit auskémmlichem Niveau verloren,
namlich den Zins. Wir haben zwarimmer noch die
Zinsstrukturkurve, und man kannimmer noch Zins-
ertrag auf der Kurve generieren. Wir werden uns

jedochimmer mehr auf Risikopramien fokussieren

miissen, wie zum Beispiel auf die Aktie oder auf
ein Spread-Risiko. High Yield und Emerging Mar-
ket Debt werden weiter an Bedeutung gewinnen,
soweit es Regulierung und Richtlinien zulassen. Ich

sehe mittlerweile praktisch nur noch zwei Grund-
positionen auf der Spread-Seite: einerseits die
reine, aktive Selektion, sich also die Emittenten

anzusehen, deren Verschuldung zu priifen und

Einzeltitel zu picken sowie die Diversifikation zu

erhdhen, um weniger anfillig gegen kiinftig stei-
gende Ausfallraten zu sein — und eben nicht mehr
nur die Benchmark zu kaufen.

Und andererseits ...

Thiesen — ... synthetisch vorzugehen, iiber Cre-
dit Default Swaps. Dort habe ich eine Gleichge-
wichtung der Emittenten im Index, und da ist das

Leverage des einzelnen Emittenten unerheblich.

SONDERAUSGABE bAV

Das ist eine Diversifikation und Risikomanage-

ment in sich. Fiir mich steht fest, dass bei weiter
niedrigen Zinsen nur noch die Wahl zwischen die-
sen beiden Polen bleibt. Das einfache Investieren
in die Benchmark von Fixed Income wird jedenfalls
immer weniger funktionieren.

Apropos Leverage: Wenn also die Szenerie da-
vongeprigtist, dassin dieser neuen Normalitit

permanent neues Geld gedruckt wird, dann hat

das klar Folgen fiir Finanz- und Realwirtschaft.
In der Folge sind da drauBen Abhangigkeiten

vondem niedrigen Zins entstanden, und sie ent-
stehen weiter. Bedeutet das nicht auch, dass die

Frage, wie stark Anleiheemittenten verschuldet

und wie stark ihre Geschiftsmodelle von dem

niedrigen Zins abhangig sind, fiir den Investor

zunehmend an Bedeutung gewinnt - betref-
fend Solvenz, Rating ...?

Vogelpoth — Das ist fiir uns vor allem ein Thema
im Bereich Investment Grade Corporates. Auch
wenn der operative Umgang mit einzelnen Wert-
papieren bei unseren Mandatsmanagern liegt,
beobachten wir durchaus aufmerksam, dass die

Ne 03 | 2019

Verschuldungen stark gestiegen sind. So fiihlen
wir uns aktuell mit einer Allokation von circa 10
bis 15 Prozent Investment Grade wohl und kdmen
aktuell nicht auf die |dee, diese hochzufahren. Fiir
Emerging Market Debt wiederum erscheint uns
auf strategischer Ebene die Politik der FED wich-
tiger als die Verschuldung — wie wir ja 2018 gese-
hen haben. Sobald in den usa die Zinsen steigen
und der Dollar stirker wird, leiden die Emerging
Market Portfolios — und umgekehrt. Ergo ist die
neuliche Abkehr der FED von weiteren Zinser-
héhungen méglicherweise einer der starksten Trei-
ber fiir den Rebound von EM-Titeln, sei es Equity
oder Fixed Income.

Jacobs — Wir verwalten einen GroBteil der uns
anvertrauten Vermégen im Bereich Investment
Grade Credit. Und schon letztes Jahr haben wir
damit begonnen, uns genauer anzusehen, ob
infolge zunehmender Verschuldung viele gréBere
Unternehmen auf unter BBB heruntergestuft und
damit zu High Yield werden kénnten. Wir denken
aber, dass das Risiko mit aktivem Management
beherrschbar ist. Wir haben Modellierungen fiir
Ausfallraten, die von circa zwei kommend derzeit
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global Richtung vier Prozent gehen, aber damit
weiterhin recht niedrig sind. Dariiberhinaus
muss man selektiv investieren und insbesondere
Default-Kandidaten vermeiden. AuBerdem sind
viele Unternehmen immer noch im hohen BBB-Be-
reich geratet, und kurzfristig rechnen wir hier nicht
mit Herabstufungen in gréBerem Umfang. Also:
Gewisse Sorge ist gerechtfertigt, unmittelbare
Gefahr besteht eher weniger.

Froschauer — Die meisten Emittenten von Unter-
nehmensanleihen sind selber borsennotiert und
damit auch nach dem Prinzip des Shareholder

Value gesteuert — nicht zuletzt, weil das Mana-
gement dementsprechend bezahlt wird. Dass iiber
Riickkaufe ein hoheres Leverage angestrebt wird,
kommt insofern nicht iiberraschend. Als Anlei-
hen-Investor ist es fiir mich natiirlich ein Alptraum,
wenn ein Unternehmen sich verschuldet, um damit
eigene Aktien zuriickzukaufen; das ist fast schon
das Worst-Case-Szenario. Aber genau das passiert
derzeit. Auf der anderen Seite wissen die Unter-
nehmen durchaus, dass sich ihr Geschaftsmodell
mit einem High Yield Rating oft nicht mehr rech-
nen wiirde — fiinf, sechs, sieben Prozent Zinsen
wiirden sie schlicht nicht iiberleben. Insofern sollte

SONDERAUSGABE bAV

es im ureigenen Interesse eines jeden Manage-
ments sein, den Leverage nicht zu hoch zu treiben.
Die Entwicklung ist auch nicht neu und hat auch
nur eingeschrankt mit den niedrigen Zinsen zu
tun, sondern oft auch mit satten Markten: Wenn
ein Unternehmen in seinem Markt seine Gewinne
nicht mehr steigern kann, dann greift das Mana-
gement oft dazu, eigene Aktien zuriickzukaufen.

Sie sehen hier kein akutes Problem?

Froschauer — Bis runter zu der Grenze High Yield
seheich kein groBBes Problem darin. Und man muss
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DIE NEUE NORMALITAT?

»Wenn ein groBBer Teil der Fixed
Income Investments Held to
Maturity ausgerichtet ist, dann
muss mich die Spread-Volatilitit,
die wie 2018 auch mal enorm
zulegen kann, nicht interessieren.
Mich interessieren Ausfallwahr-

scheinlichkeiten.«

Oliver Lang

fairerweise sagen: Ob ein Unternehmen nun mit BBB+ oder BBB-
geratet ist, das ist keine exakte Wissenschaft. Sehen Sie, wir haben
uns darauf geeinigt, dass die ganze Welt Investment Grade kau-
fen darf. Und nahezu alle institutionellen Anleger diirfen darunter
gar nichts oder nur in geringem Umfang etwas kaufen. Diese — in
gewisser Weise willkiirlich festgelegte — Grenze darf ein Unterneh-
men nicht unterschreiten, und deshalb ist sie die einzige, die meines
Erachtens Relevanz hat.

Lang — Einerseits ist es natiirlich véllig unstrittig, dass sich infolge
dieser Verschuldung hier ein gewisses Risiko aufbaut. Aber sehen
wir uns unter dem Gesichtspunkt einer neuen Normalitit einmal
das Beispiel Japan an. Die japanische Volkswirtschaft ist nicht nur
gepragt durch sehr niedrige Zinsen, sondern zeigt auch seit vielen
Jahren bemerkenswert niedrige Ausfallraten. Eine Facette dieser
neuen Normalitat kann offenbar auch eine Kombination aus wenig
Wachstum, aber hoher Stabilitat der Volkswirtschaft sein. Dasist das
eine. Das andere ist, dass wir als Kapitalanleger in diesem Umfeld
nicht umhinkommen, Risiken zu akzeptieren. Und Credit-Risiken
sind Risiken, die ich lieber nehme als so manches andere. Denn mit
dem Risiko, das in Unternehmensanleihen steckt, kénnen wir als
Investoren umgehen. Wenn beispielsweise wie bei uns ein groBer
Teil der Fixed Income Investments Held to Maturity ausgerichtet ist,
dann muss mich die Spread-Volatilitit, die wie 2018 auch mal enorm
zulegen kann, nicht interessieren. Mich interessieren Ausfallwahr-
scheinlichkeiten. Und die kann ich fundamental analysieren und
durch eine Selektion unter Kontrolle behalten.
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»Wenn es stimmt, dass wir in einer
neuen Zeit mit einer dauerhaft
neuen Zinswelt leben miissen, dann
ist es legitim, in die lange Duration
zu gehen und Coupon und Roll down

mitzunehmen.«

Martin Thiesen

Aber je linger die Duration, desto anspruchsvoller wird diese

Aufgabe.

Lang — Das ist richtig. Aber das ist unser Schicksal, dass wir mit
zunehmend anspruchsvoller werdenden Aufgaben in der Kapital-
anlage zu tun haben.

Froschauer — Apropos Duration — ich muss oft feststellen, dass
sich viele Institutionelle vor dem Risiko eines Zinsanstieges fiirch-
ten. Das ist etwas, was mir aktuell véllig unverstandlich ist. Das Zins-
anderungsrisiko ist einem jeden Fixed Income Investment inharent.
Ich denke, esiist auch keine sehr sinnvolle Strategie, dies vermeiden
zu wollen.

Also keine Angst vor der Duration an sich?

Froschauer — Genau, und wenn man sich nicht vor Zinsanstiegen
fiirchtet, dann kann man auch zehnjahrige Anleihen kaufen. Per-
sonlich ist die Neunjahrige fiir mich der »Sweet Spot« in der Zins-
kurve, weil man mit Techniken wie beispielsweise Roll down noch
Zusatzertrdge erreichen kann.

Herr Thiesen, was sehen Sie bei lhren Kunden mit Blick auf die
Risikoleiter?

Thiesen — Grundsitzlich ist das Gewicht von Fixed Income immer
noch hoch, und es wird immer ein zentraler Bestandteil im Portfolio
des Pensionsinvestors sein miissen. Ich habe auch Investoren ge-
sehen, die zum Beispiel Bund Futures gekauft und sich die Bunds
haben liefern lassen, weil keine Staatsanleihen mehr am Markt zu
kaufen waren. Grundist die Steilheit der Kurve: Man wird bei langer
Durationimmer noch dafiir bezahlt, das Risiko zu nehmen. Und wenn
es stimmt, dass wir in einer neuen Zeit mit einer dauerhaft neuen
Zinswelt leben miissen, dann ist es legitim, in die lange Duration zu
gehen und Coupon und Roll down mitzunehmen.
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Froschauer — Denjenigen unter meinen Kunden, die ein Zinsrisiko
iber ihren Liabilities haben, empfehle ich, ihre langen Verpflich-
tungen liber High Quality zu decken, also AaA, AA, Subsovereigns
oder Government related, und dies dann betreffend die kiirzeren
Verpflichtungen mit High Yield zu kombinieren. Dann sind Sie bei
den attraktiveren Enden des Credit-Spektrums investiert, ersparen
sich komplett Investment Grade Corporate Bonds und miissen sich
daher nicht dort hineinbegeben, wo sich die ganze Welt gerade auf
den FiiBen steht.

Risiko kann man erst recht durch llliquiditit gepaart mit Dura-
tion nehmen, oder?

Thiesen — llliquiditat ist ein Thema, und manche Pensionsinves-
toren suchen diese in Infrastructure Debt. Die Frage ist natiirlich
immer, wie viel llliquiditat sich der jeweilige Investor erlauben
kann. Akteure mit abnehmendem Cashflow-Profil eher weniger,
wachsende Einrichtungen eher mehr. Nicht minder wichtig sind
die jeweiligen Bilanzierungsvorschriften, denen der Institutionelle
unterliegt, und welche Garantien er erfiillen muss. Ein Pensions-
fonds mit einem stationiaren Rechnungszins verfolgt eher Stra-
tegien des Absolute Return, um sicher den Rechnungszins zu
verdienen, wohingegen IFrRs-Bilanzierer, beispielsweise ein cTA-
Investor, eher die Wirkungen von Verdnderungen des Diskont-
zinses auf die Bilanz vermeiden wollen. Das Feld der Investoren ist
auch im Pensionswesen sehr heterogen. Insgesamt sehen wir aber
gleichwohl besagten Trend, auch bei Fixed Income tendenziellin Rich-
tung Absolute Return und weniger nach Benchmarks zu steuern.

Und das also durchaus mit besagten langen Durations?
Thiesen — Eben. Nur: Wenn Sie mit einem Investor reden oder mit
einem Vorstand und sagen, dass Sie in eine 15er-Duration investieren

wollen, ganz ehrlich, 9o Prozent der Investoren fassen sich erst mal

SONDERAUSGABE bAV

an den Kopf und meinen, man kénne doch bei dem niedrigen Zins
nicht eine so lange Zinssensitivitaten aufbauen.

Aus Angst vor einem Zinsanstieg?

Thiesen — Ja, ungeachtet der Lage, die wir eingangs besprochen
haben, ist es so, wie Alexander Froschauer eben sagte — irgendwie
haben viele immer noch Angst vor dem Zinsanstieg.

Und womit argumentieren Sie dann vor dem Investor?

Thiesen — Damit, dass wir doch recht unstrittig von mindestens
vier, fiinf weiteren Jahren Niedrigzins reden. Dann kann man auch
den héheren Coupon nehmen, dann den Roll down, wenn man kein
HGB- oder Buchwert-Bilanzierer ist. Das ist ein Zusatzertrag, der
substanziell ist, der dazu fiihrt, dass man weniger Eigenkapitalrisiken
nehmen muss, weniger Aktien braucht, weniger Reibrettprodukte
benétigt.

Froschauer — Wir sehen ebenfalls deutliche Nachfrage nach Infra-
struktur-Investments, und das Problem ist auch hier, dass die Nach-

frage weit groBer ist als das Angebot. Und natiirlich: Jedes Land, jede
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Gemeinde, die sich ohnehin aktuell zum Nullzins refinanzieren kann,
stellt sichimmer die berechtigte Frage, warum sie zur Finanzierung
ihrer Infrastruktur mehr zahlen oder irgendwelche Partnerschaften
eingehen soll. Derzeit lauft es meistens so, dass die Investoren einen
Betrag von X investieren wollen und mit x Halbe am Ende des Jahres
rauskommen.

Damit kommen wir zum Sourcing. Gern also lange Duration,
aber bitte aktiv oder zumindest als Buy and Maintain wegen
des Emittentenrisikos besonders am langen Ende. Findet man
denn genug Material, Herr Lang?

Lang — Ich muss hier kurz ausholen. Gedanklich gliedern wir unser
Fixed Income Portfolio in zwei Tépfe auf — wir sprechen von einem
ALM-Portfolio und einem Rendite-Portfolio. Das ALM-Portfolio stellt
den ausschlieBlich auf die Cashflow-Notwendigkeiten ausgerich-
teten Teil unseres Portfolios dar, wihrend wir das Rendite-Portfolio
mit hdheren Freiheitsgraden managen. Fixed Income spielt in bei-
den eine Rolle, doch ist das ALM-Portfolio ausschlieBlich ein Fixed-
Income-Portfolio. Aber auch in dem renditeorientierten Portfolio
hat Fixed Income seinen Platz. Im ALM-Portfolio, das Buy and Main-
tain gemanagt wird, haben wir uns im vergangenen Jahr intensiv —
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»Bei High Yield haben

wir unter anderen den
Ansatz, der sich da-
rauf fokussiert, Unter-
nehmen zu finden,

die mit einer gewissen

Wahrscheinlichkeit

ihre Bonds vorzeitig
zuriickkaufen. «

Sabrina Jacobs

und wie ich finde, erfolgreich — bemiiht, Private
Placements umzusetzen: groBe Tickets mit ausge-
wahlten, zum Teil staatsnahen Emittenten, deren

Risiko wir sehr gut einschatzen kénnen und wo wir
im direkten Dialog mit den Emittenten die Emissio-
nen auf unser Cashflow-Profil zuschneiden kénnen.
Die Spreads finden wir dabei durchaus attraktiv.
Derzeit schneidern wir auBerdem ein spezifisches

Fondsmandat fiir Subordinated Debt, also hybri-
de Nachrang-Anleihen. SchlieBlich interessieren

wir uns fiir Private Debt mit mittelstandischen

Unternehmen, so dass wir hier etwas mehr Risi-
ko nehmen kénnen. Hier suchen wir allerdings

nach einer Fondslésung, denn das trauen wir uns

operativ selbst nicht zu. Allerdings fehlt uns noch

der kompetente Partner hierzu.

Und in dem Rendite-Portfolio ...

Lang — ... diversifizieren wir sehr stark aus der
Eurozone heraus, in Emerging Markets, und dortin
Staatsanleihen wie in Corporates. Ansonsten ma-
chen wir das, was man landldufig etwas unscharf
Alternatives nennt, ausschlieBlich iiber die Equity-
Seite.

EMD machen Sie in Local Currency?

Lang — In kleinen Teilen ja. In unserem rendite-
orientierten Portfolio versuchen wir, iiber eine
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Diversifikation in Emerging Markets hinein ein attraktives Rendite-
Risiko-Profil zu identifizieren, wahrend wir im ALM-Portfolio die Stra-
tegie einer ausgewahlten Selektion und die erwédhnten Private
Placements ausschlieBlich in Developed Markets fahren.

Und den kleinen Teil EMD Local Currency hedgen Sie nicht, neh-
meich an?

Lang — Das stellen wir gerade um. Bislang hedgen wir. Das macht
aber aus Kostengriinden zum Teil wenig Sinn, so dass wir hier aus
einer einfachen Transaktionskosteniiberlegung heraus dazu iiber-
gehen, eine kleine offene Quote zu belassen.

lhre Private Placements im ALM-Portfolio machen Sie also mit
staatsnahen Emittenten. Kénnen Sie Namen nennen? Ich bin
ein wahrer Fan von Subsovereigns und Agencies.

Lang — Da das sehr ausgewshlte individuelle Deals sind, kann
ich keine konkreten Namen nennen. Aber wir bewegen uns da
im Bereich staatsnaher Unternehmen, die teils auch mit Staats-
garantien ausgestattet sind, beispielsweise aus dem Infrastruk-
turbereich. Das machen wir {ibrigens nicht nur in Deutschland,
sondern auch in Osterreich. Aber es sind auch erste Corporate-
Adressen darunter.

Herr Vogelpoth, nehmen Sie Wahrungsrisiko?

Vogelpoth — Das kommt auf die Asset-Klasse an. Auf der Fixed-
Income-Seite haben wir bis auf eine Ausnahme alles gehedgt. Und die
Ausnahme st genau das, was Sie auch schon ansprachen, Herr Lang,
namlich das sind die EM Local Currencies gegeniiber dem us-Dollar.
Das Dollar-Euro-Risiko hedgen wir dann wiederum raus. Lediglich
auf der Equity-Seite erlauben wir im Rahmen aktiver Mandate ein
paar offene Wahrungspositionen —aber nurinnerhalb unserer Limits.

Herr Froschauer, wie sehen Sie die Lage beim Material?

Froschauer — Fixed Income von einem bis zehn Jahre ist nach wie
vor Brot und Butter. Hier kann man weiter aus dem Vollen schépfen.
Jeden Tag gibt es fiinf-, sieben-, zehnjahrige Emissionen. Es ist also
kein Problem, hier ein breit diversifiziertes Portfolio aufzubauen.
Fiir viele institutionelle Investoren sind aber auch Laufzeiten von
15 bis zu 30 Jahren interessant, um ihre Liabilities zu matchen. Das
ist meiner Meinung nach kein Bereich mehr, in dem man mit BeB
gerateten Corporate Bonds operieren sollte. In dieser Duration
bewegt man sich normalerweise im Bereich High Grade, also Aaa,
AA, Governments, Subsovereigns, Pfandbriefe ... all das setzt man
dort ein, wenn man sicher sein muss, sein Geld nach 30 Jahren auch
verlasslich zuriickzuerhalten. Bei iiberlangen Durations sind Sie also
mit einem sehr eingeschrankten Universum konfrontiert. Und dann
ist es natiirlich auch so, dass bei diesen erstklassigen Emittenten
auch nichtimmer das Interesse daist, groBe Benchmark-Emissionen
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Sabrina Jacobs - Fixed Income Investment

Specialist — INSIGHT INVESTMENT

»Buy and Maintain heiBt nicht passives Inves-
tieren. Wer eine gute Analyse macht und

nicht nur auf die Ratings der Agenturen setzt,
sondern auch auf eigene, die idealerweise

die Schritte der Rating-Agenturen antizipieren,
der kann hier noch sichtlichen Mehrwert
schaffen.«

Sabrina Jacobs ist seit 2018 als Investmentspe-
zialistin fiir verschiedene Anleihestrategien

bei Insight Investment. Davor war die Volkswirtin
als Director bei Barclays Capital ebenfalls als
Investmentspezialistin tatig. lhr Berufseinstieg

in der Finanzbranche begann im Jahr 2001

bei der damaligen Dresdner Kleinwort, wo sie
fiinf Jahre als Analystin mit den Schwerpunkten
Wirtschafts- und Devisenstrategie arbeitete.
Insight Investment ist ein auf institutionelle Inves-
toren spezialisierter globaler Asset- und Risiko-
manager und verantwortet ein Kundenvermégen
von iiber 750 Milliarden Euro (Stand Mérz 2019)
in festverzinslichen Anlagen, Risikomanagement-
strategien, einschlieBlich Liability-Driven-
Investments (LD1), Wahrungsrisikomanagement,
Absolute-Return- und Multi-Asset-Strategien.
Als einer der EsG-Pioniere im Anleihenmanage-
ment sind Nachhaltigkeitskriterien integraler

Bestandteil des Investmentprozesses.

vorzunehmen. Deshalb bin ich ganz bei lhnen, Herr Lang, dort miis-
sen Sie mit Private Placements arbeiten, mit bilateralen Emissio-
nen. Das ist natiirlich mit zuweilen zdhen Verhandlungen mit dem
Emittenten iiber einen fiir beide Seiten auskémmlichen Zinssatz
verbunden, unter Umstinden auch als Club Deal, wo mehrere ins-
titutionelle Investoren zusammen eine Anleihe finanzieren. Dies ist
oftlangwierig und ein véllig anderes Fixed Income Management, als
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wenn Sie heute einen Anleihenfonds gegen eine Benchmark mana-
gen und versuchen, diese um zehn Basispunkte outzuperformen.

Leichter wird es nicht.

Froschauer — Absolut nicht, nein. Das ist zweifellos richtig. Aber
soll es ja auch nicht, oder? Dann kénnte es ja jeder.

Bleiben wir noch beim Sourcing. Welche Art von Papieren kom-
men nochinfrage angesichts der Lage, die wir besprochen haben,
Frau Jacobs?

Jacobs — Die Entwicklungen an den Markten in den letzten Quar-
talen zeigen auch, dass durchaus Geld sowohl in Unternehmens-
anleihen also auch in Staatsanleihemirkten zu verdienen ist: Bunds

waren 2018 eine der profitabelsten Anlageklassen! Und im ersten

Quartal dieses Jahres haben Unternehmensanleihen im 16-Bereich

in der Eurozone deutlich iiber drei Prozent erwirtschaftet. Allerdings

folgte das auf ein recht schlechtes viertes Quartal 2018. Klar ist, dass

das Timing dieser Investitionen wichtiger geworden ist — und es

deshalb vielleicht auch bedeutender als zuvor ist, mit einem guten

aktiven Manager zusammenzuarbeiten.

Und was bevorzugen Sie abseits Investment Grade?

Jacobs — Auch wir finden interessante Titel natiirlich derzeit eher
bei High Yield als bei Investment Grade. Bei High Yield haben wir
unter anderen den Ansatz, der sich darauf fokussiert, Unternehmen
zu finden, die mit einer gewissen Wahrscheinlichkeit ihre Bonds
vorzeitig zuriickkaufen. Das erméglicht auBerdem, die Duration
runterzubringen — falls der Bedarf mal da ist. Liegt die Duration
beispielsweise regular bei vier Jahren, erreichen wir mit den Early
Call Rates meist rund anderthalb Jahre. Gleichwohl sehe ich bei
Buy and Maintain grundsatzlich durchaus auch noch Potential bei
Investment Grade. Buy and Maintain hei3t dabei nicht passives
Investieren. Wer eine gute Analyse macht und nicht nur auf die
Ratings der Agenturen setzt, sondern auch auf eigene, die idealer-
weise die Schritte der Rating-Agenturen antizipieren, der kann hier
noch sichtlichen Mehrwert schaffen.

»Gerade LDI-Portfolios
steuern wir oft nach Buy
and Maintain, vor allem
bei Durations von 10-plus. «

Martin Thiesen
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»US High Yield ist in
diesen Jahren fiir mich
der einzige interes-
sante usD-FI-Markt,
vielleicht erginzt

um EMD und UK High
Yield. Der europa-

ische High-Yield-Markt
ist ein Witz dagegen.«

Alexander Froschauer

Herr Thiesen, welche Papiere, welche Emittenten?

Thiesen — Ich stimme Sabrina Jacobs zu. Gerade LDI-Portfolios
steuern wir oft nach Buy and Maintain, vor allem bei Durations
von 10-plus. In Euroland gibt es hier nur noch wenige Emittenten,
die man sich stets ganz genau anschauen muss, weil man ja gege-
benenfalls jenseits des iiblichen Emittentengewichts investieren
muss. Man muss unter Umstanden auch mal 2,5 oder 5 Prozent
in einem Emittenten investiert sein, wenn man die Duration rein
physisch braucht, hinten aber weniger investierbares Material ist.
Wenn ich mit Kollegen spreche, die sehr dem aktiven Management
zugeneigtsind, vertrete ich die Position, dass es weniger darum geht,
etwas zusatzliches Alpha zu generieren, sondern vielmehr darum,
den Emittenten so auszuwéhlen, dass — obwohl er zum Beispiel BBB
geratet ist — man auch 10, 15, 20 Jahre mit diesem Emittenten leben
kann. Wir sind im Ubrigen auch ein klarer Verfechter von us-Dollar-
Anleihen, wobei die meisten Investoren die Wahrung wieder
zuriickhedgen.

Den Kosten zum Trotz?

Thiesen — Von der Rendite bleibt da in der Tat nicht allzu viel iibrig,
vom Spread aber durchaus. Hier geht es aber auch um Diversifika-
tion — raus aus der Eurozone, und das nicht, um den Euro zu verlassen,

sondern einfach um das Risiko zu verbreitern.

SONDERAUSGABE bAV

Das Emittentenrisiko?

Thiesen — Genau. Das Universum wird breiter, ergo hat man mehr
Maéglichkeiten, Unternehmensmodelle und Emittenten unter dem
Gesichtspunkt des Risikomanagements zu priifen. De facto kriegt
man vielleicht am Ende einen dhnlichen Yield wie in der Eurozone,
man hat aber ein sichtlich breiteres Anlageuniversum.

Jacobs — Und die Duration ist in den usa meist langer.
Thiesen — Soiist es.

Froschauer — Ich bin ohnehin ein groBer Fan von dem, was man frii-
her klar und unzweideutig Schrottanleihen oder Junk Bonds genannt

hatund heute etwas freundlicher unter High Yield firmiert. Warum?

Solche Anleihen miissen einiges bieten, damit sie Investoren finden.
us High Yield ist fiir mich eine der wenigen Asset-Klassen, die sich

heute auch nach Wahrungs-Hedge fiir Euro-Investoren noch lohnen.
Ich tue mich schwer mit us Investment Grade, mit us Governments

oder Subsovereigns in us-Dollar. us High Yield ist in diesen Jahren

fiir mich der einzige verniinftige, interessante usD-FI-Markt, viel-
leicht erganzt um EMD und uk High Yield. Er tut mir leid, aber der
europdische High-Yield-Markt ist ein Witz dagegen. us High Yield

ist fiir mich auch das einzige Portfolio, in dem man kiirzere Durations

fahren kann. Man gibt dort auch nicht viel Return auf, die Kurve wird

hinten sehr flach.

Vogelpoth — us High Yield ist mit 70 Prozent plus/minus ein
paar Punkten seit vielen Jahren zentraler Bestandteil unserer
High-Yield-Komponente. Damit fahren wir gut. Es gibt namlich noch
einen anderen positiven Aspekt: Wir tun uns deutlich leichter, gute
aktive us High Yield Manager zu finden, als das fiir den Euroraum der
Fallist. Wir haben uns vor einiger Zeit sehr viel Miihe gemacht, das
systematisch zu analysieren, und unsere Intuition wurde bestétigt.
Breit aufgestellt sind wir daneben noch im Bereich EMb: Corporate
Hard Currency und Sovereign Hard Currency, aber auch Sovereign
Local Currency, also das ganze Spektrum. Daneben interessieren wir
uns fiir Hybrid-Anleihen oder Bonds aus Regionen abseits des allzu
Ublichen — Skandinavien ist hier ein Beispiel.

Lang — Wir machen mit us High Yield genau die gleiche Erfahrung.
Das ist eine etablierte Asset-Klasse, die in einem globalen diversi-
fizierten Portfolio ihren Platz hat. Es ist bei uns kein Thema, das wir
im Moment strategisch forcieren, aber auch keines, das wir infrage
stellen. Aber wasich auch nach unserer Erfahrung explizit bestatigen
kann, ist, dass es eine der wenigen Asset-Klassen ist, in der die Suche
nach Alpha sich wirklich lohnt und in der man auf Manager trifft, die
stabil outperformen.

Was halten Sie denn von Methusalem-Anleihen. Die kénnteich
doch kaufen als Pensionsinvestor, und wenn sie fillig werden
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» Wir tun uns deutlich leichter,
gute aktive us High Yield
Manager zu finden, als das fiir
den Euroraum der Fall ist.«

Nicolas Vogelpoth

oder schlieBlich ausfallen, bin ich langst im Ruhestand - oder
noch weiter.

Thiesen — Nun ja, auch eine Sicht auf die Dinge, aber hoffentlich

keine gdngige. Aber im Ernst: Meine klassische ALM-Anleihe ist die

Hundertjihrige von GDF Suez. Bei einem meiner vorherigen Arbeit-
geber haben wir die damals ins Portfolio des cATs gekauft. Damit

kann man zwar nicht unbedingt ein Cashflow-Profil abdecken, aber
man generiert einen hohen Durationsbeitrag. Und man hélt solche
Titelauch nichtin solcher GréBenordnung, dass sie bei einem Ausfall

das Portfolio komplett verhageln kénnten.

Herr Lang, operieren Sie mit Methusalem-Anleihen?

Lang — Nein — wobeiich das jetzt auch nicht kategorisch ausschlie-
Ben wiirde. Als Volkswirt binich iiberzeugt: Es gibt zwei 6konomische

GréBen, die sind nicht prognostizierbar, namlich der Wechselkurs

und der Zins. Ich beschaftige mich daher lieber mit Credit-Risiken als

mit Zinsrisiken, weil ich wie erwahnt glaube, dass man Credit-Risiken

eher durch eine fundierte Risikoanalyse erschlieBen kann. Beim Zins

wiirde ich wohl nicht auf das ganz, ganz lange Ende der Zinskurve
setzen.

Froschauer — Hundertjihrige erfiillen dann ihren Zweck, wenn
Sie mit einem sehr kleinen Teil des Portfolios hohe Duration auf-
bauen wollen. Allerdings: Wenn Sie sich die Kurve ansehen,
egal wann und egal wie, dann ist die jenseits der 30 Jahre fast
immer flach. Das wird nur zum Teil (iber den Spread abgegolten.
Aber als Investor haben Sie zweifellos den Vorteil, sich tiber das
Reinvestieren der Tilgung keine Sorgen machen zu miissen. Das
kdnnen Sie beruhigt der nachsten Generation iiberlassen.

Wire ich Politiker, Finanzpolitiker in der Bundesrepublik
Deutschland, die - egal fiir welche Laufzeit - so gut wie nichts
zahlt, dann wiirde ich100-jihrige Bunds emittieren. Aber gut, wir
wollen die Herrschaften in der Berliner WilhelmstraBe hier mal
nicht auf dumme Gedanken bringen. Also Summa summarum
ganz grob: Dort, wo nétig IG gern mit langer Laufzeit, Buy and
Maintain und Roll down, dann mitkiirzerer Duration High Yield
als EMD und vor allem usD, dort aktiv héhere Spreads und Zins
vereinnahmen, Wahrung nur hedgen, wenn man muss, Ausfall-
statt Zinsrisiko managen —insgesamt eine hiaufige, eine lohnende
FI-Strategie?
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Oliver Lang - Kapitalanlagevorstand — kzvk KGLN
»In unserem renditeorientierten Portfolio
versuchen wir, iiber eine Diversifikation in Emer-
ging Markets hinein ein attraktives Rendite-
Risiko-Profil zu identifizieren, wihrend wir im ALM-
Portfolio die Strategie einer ausgewdhlten
Selektion und Private Placements ausschlieBlich
in Developed Markets fahren. «

Dr. Oliver Lang verantwortet im Vorstand der kzvk
Kéln, der Kirchlichen Zusatzversorgungskasse

des Verbandes der Diézesen Deutschlands, deren
Kapitalanlage. Zuvor war Lang iiber zehn Jahre
Finanzvorstand verschiedener Lebens-, Kranken-
und Kompositversicherer. Nach Studium der
Volkswirtschaftslehre und Promotion am Zentrum
fiir Europdische Wirtschaftsforschung (zew) und
ersten Berufsstationen in der Beratung und als Team-
leiter fiir Alternative Investments bei der Allianz
Lebensversicherung war er als Bereichsleiter Finan-
zen der Protektor Lebensversicherung zusténdig

fiir die Sanierung und Restrukturierung der Kapital-
anlagen des »Protektor-Falles« Mannheimer Leben.
Die kzvk ist eine der gréBten Pensionskassen
Deutschlands. Mit einem Anlagevermégen von
mehr als 22 Milliarden Euro sichert die kzvk die
betriebliche Altersversorgung der mehr als

1,5 Millionen aktiven und ehemaligen Beschaftigten

der deutschen katholischen Kirche und der Caritas.

Thiesen — Ich halte das zumindest fiir eine in diesen Zeiten aus-
kémmliche. Und bei us High Yield ist das Universum gréBer, und
Sie haben auch nach Hedging noch einen Yield Pick-up gegen-
iber dem Euro High Yield, zumindest meistens. Und Sie generie-
ren Diversifikation. Wenn Sie dann vor Ort einen guten Mana-
ger haben ... denn, ja, auch die Default Rates sind driiben héher.
Man wird auch nicht jeden Default vermeiden kénnen, insofern
muss man sichtlich mehr Wert auf die Credit-Qualitit legen als
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bei Investment Grade, wo das Universum die Qualitit ja ein wenig
automatisch mitbringt.

Jacobs — Auch wir engagieren uns in High Yield tendenziell
starker in den UsA beziehungsweise im us-Dollar. Wie Martin
Thiesen gerade sagte, der Markt ist gréBer, liquider, und es gibt
manchmal auch gute Méglichkeiten, Corporates zu finden, die in
Euro spiirbar anders gehandelt werden zum Beispiel als in Dollar.
Noch vor kurzem hatten wir Papiere, die im Dollar-Markt giinstiger
gehandelt werden. Das lohnt sich fiir Euro-Investoren selbst nach
Hedging noch.

Und im Zweifel synthetisch nachhelfen?

Thiesen — Viele Investoren zégern, ein derartiges Portfolio derivativ
umzusetzen, insbesondere, wenn es um die Zinsduration geht, weil
eben die schon erwihnten Collateral-Anforderungen hoch sind. Das
zwingt dazu, Bundsim Portfolio zu halten. Man kann dann zwar iiber
die Leihe weitere Ertrige erzielen, aber Cash- und Bund-Quoten
werden in den Portfolios bei substanziellen Overlays schnell zu hoch.
Deswegen sagen wir, dass der Investor alles, was er physisch auch
in anderen Regionen aufbauen kann, auch physisch aufbauen sollte.
Auf der Zinsseite geht das haufig auch, weil man die Emissionen
hinten hat. Auf der Credit-Seite wird es schwierig. Da wird man
weiterhin mit Derivaten arbeiten miissen. Eine Credit-Duration von
tiber zehn hinzubekommen, ist schwierig. Aber dann sollte man es
auch darauf beschranken, denn das bindet wie erwihnt schon viel
Cash und Bundsim Portfolio, so dass man dies nicht noch tiber zuviele
Zinsderivate in die Hohe treiben muss.

Ohne Fixed Income geht es nicht, aber die Anteile werden
zumindestnicht groBer. Herr Lang, Herr Vogelpoth, welche Asset-
Klassen nutzen Sie denn, um Fixed Income zu substituieren?

Lang — Fiir uns steht hier Infrastruktur im Fokus.
Als Equity.

Lang — Als Equity, aber trotzdem als ein Equity, das relativ oder
gerade in Abgrenzung zu Private Equity einen stabileren Cashflow
generiert. Generellinteressieren uns aber alle Private Market Equity
Investments, also Private Equity, Real Estate und Infrastruktur.

Vogelpoth — Unser groBtes Pensionsvehikel ist ein nicht reguliertes
cTA, und die Duration unserer Verbindlichkeiten liegt bei iiber 20
Jahren. Entsprechend verkraften wir etwas Volatilitat und nutzen
daher abseits von Fixed Income noch Equities und Real Estate. Mit
Smart-Beta-Ansatzen erschlieBen wir alternative Return-Quellen,
aber Alternatives und andereilliquide Asset-Klassen haben wir bisher
nichtim Portfolio. Je nach Vehikel liegen zwischen 50 und 60 Prozent
in Fixed Income, 30 bis 40 Prozent in Equity und ungefshr 1o Prozent
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»Es gibt zwei 6konomische
GrofBBen, die sind nicht
prognostizierbar, namlich

der Wechselkurs und

der Zins.«

Oliver Lang

in Real Estate. Bei der hohen Duration erwische ich mich regelmaBig
dabei, iiber einen Abbau von Fixed Income zugunsten von Equity
nachzudenken. Ein Portfolio mit 60 Prozent Equity, 30 Prozent Fixed
Income und 10 Prozent Real Estate kdnnte ich mir stand alone fiir
unsere Verpflichtungen ganz gut vorstellen.

Aber?

Vogelpoth — Wir sind in einen Corporate-Kontext eingebettet.
Unsere Rating-Agenturen bewerten uns mit Blick auf die Pensions-
riickstellungen. Und diese haben aufgrund der hohen Duration eine
hohe Zinssensitivitat, so dass ich um Fixed Income auf der Asset-Seite
einfach nicht herumkomme.

Weil Sie den Einfluss der Pensionslasten und -vermégen vom
operativen Kerngeschift fernhalten wollen, da die Vola lhrer
DBO und lhrer Plan Assets iiber lhr oci lduft?

Vogelpoth — Genau. Fiir ein Industrieunternehmen mit einem gro-
Ben Handelsgeschaft spielt das eine bedeutende Rolle. Die Pensions-
riickstellungen flieBen eins zu eins ins Economic Net Debt, und eine

Ausweitung dessen kdnnte meine Rating-Kennzahlen belasten. Offen

gesagtist das der einzige Grund, weshalb wir LDI-Strategien fahren.
Bestiinden diese genannten Zwinge nicht, wiirde ich lieber einen

Absolute-Return-Ansatz verfolgen.

Wie gestalten Sie lhr LDI?

Vogelpoth — Wir haben mit Optionen sehr gute Erfahrungen
gemacht. Wenn die Zinsen fallen, steigt meine Hedge Ratio, und
wenn die Zinsen steigen, fallt sie. So begrenze ich das Pensionsde-
fizit bei fallenden Zinsen und schiitze das Rating. Umgekehrt weif3
ich, dass ich bei steigenden Zinsen maximal die Pramie verlieren
kann. Tatsdchlich haben wir unsere Position kostenneutral aufge-
baut: Erst wenn Zinsen extrem stark steigen, steigt auch meine
Hedge Ratio wieder — allerdings sind wir in diesem Fall praktisch
ausfinanziert.

Wie ist heute das Verhiltnis von LDI und Fixed Income, bei der
gegenwirtigen Zinsperspektive?
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Jacobs — Die Popularitat ist grundsatzlich jedenfalls ungebro-
chen. Es gilt natiirlich, dass die jeweilige LDI-Strategie nicht nur
vom Zinsniveau und der Zinsperspektive abhingt, sondern stets
auch von der jeweiligen Funding Ratio des Investors. Allerdings
kann man schon iibergeordnete Trends erkennen, und zwar
hin zu illiquideren Fixed-Income-Anleihen wie beispielsweise
Secured Finance. Hier sehen wir auch in Deutschland viel Inte-
resse, noch mehr aber in GroBbritannien. Der andere Trend, den
wir sehen, geht in die hier schon besprochene Richtung Buy and
Maintain.

Kommen wir zu einem zusammenfassenden Fazit. Angenom-
men, die eingangs aufgeworfene These stimme, dass das gegen-
wirtige Minizinsumfeld die neue Normalitit ist — wir also auf
(un-)absehbare Zeit damit konfrontiert sein werden: Welche
strategischen Schlussfolgerungen ziehen Sie dann fiir Pensions-
investoren summarisch daraus?
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Jacobs — Angenommen, wir befinden uns in einer sogenannten

»Eiszeit« mit global betrachtet sehr niedrigen Zinsen iiber einen

langen Zeitraum hinweg, dann bedeutet dies, dass wir uns zumin-
dest keine allzu groBen Sorgen um stark fallende Anleihenpreise
machen miissen. Wo wir bei Investitionen vielleicht noch vor
sechs Monaten an eine Absicherung der Duration gedacht haben,
scheint dies im momentanen Umfeld weniger relevant. Sollte es

sich irgendwann andeuten, dass die Zinsen steigen werden, wire

es angesichts der sehr niedrigen Ausgangszinslage klug, in Anlei-
henmairkte vorzugsweise iiber synthetische Instrumente wie cbs zu

investieren, um somit nur die Renditeaufschlage vereinnahmen, ohne

Exposure zur Zinsduration zu haben. AuBerdem: da, wo méglich, die
Verpflichtungsseite anpassen.

Vogelpoth — Als Corporate Pension Investor habe ich eben diese
Verbindlichkeiten im Auge. Meines Erachtens sollte eine Strategie
auch genau hier ansetzen und mit dem Riickbau von Garantien suk-
zessive Freiraum fiir die Kapitalanlage schaffen. Ziel muss es sein,
das Portfolio proaktiv zu steuern und nicht auf der Suche nach Yield
in illiquide Alternatives getrieben zu werden. Kollektive Vorsorge-
konzepte, bei denen nicht nur iiber Asset-Klassen, sondern auch
tiber Alterskohorten diversifiziert wird, halte ich fiir eine interessante
Antwort auf nachhaltig niedrige Zinsen.

Lang — Unsere strategische Weichenstellung — bereits vor einiger
Zeit vorgenommen, doch angesichts des anhaltenden Niedrigzins-
umfeldes weiterhin giiltig - lautet, die Zinssensitivitat des Portfolios
merklich zu reduzieren: zum einen auf breiter Front durch Ausbau un-
serer Investments in bérsennotierte und privat platzierte Real Assets;
zum anderen bei Fixed Income durch die Ubernahme idiosynkrati-
scher Risiken wie Credit und llliquiditét anstelle von Kurvenrisiken.

Thiesen — Die Risikofaktoren der Verbindlichkeiten sind Zins, Credit
Spread und Inflation, daher werden Pensionsinvestoren auch wei-
terhin in Fixed Income investiert sein. Im anhaltenden Niedrigzins-
umfeld kdnnen Laufzeitenpréamien bei steiler Zinskurve und Diver-
sifikation im Kreditbereich auskémmliche Ertragsquellen sein, die
die deutlich risikoreichere Aktienpramie sinnvoll erganzen kdnnen.
Die wichtigste Rolle spielt dabei die Selektion der Emittenten, mit
denen man sich auch langfristig wohlfiihlt.

Froschauer — Erstklassige Anleihen wie Pfandbriefe oder Subsove-
reigns am langen Ende kombinieren mit High Yield Investments — vor
allem us mit Beimischung Europa, uk und EM — am kurzen Ende der
Zinskurve. Und keine Angst vor dem Zinsrisiko haben.
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Nicolas Vogelpoth — Senior Vice President,

Head of Asset Management and Quantitative
Strategy — UNIPER SE / Head of Supervisory

Board — PENSIONSKASSE VK GFA

»Meines Erachtens verlére Fixed Income schlag-
artig an Bedeutung innerhalb der strategischen
Allokation, wenn die Garantien wegfielen.«

Dr. Nicolas Vogelpoth ist als Senior Vice President,
Head of Asset Management and Quantitative
Strategy bei der Uniper se verantwortlich fiir Kapi-
talanlage im Uniper Konzern, insbesondere fiir

die Kapitalanlage innerhalb der Pensionsvehikel.
AuBerdem ist er Vorsitzender des Aufsichtsrates der
Pensionskasse vk GFA und Mitglied im Aufsichts-
rat zweier weiterer konzerninterner Pensionskassen.
Der promovierte Mathematiker Vogelpoth war

vor seinem Einstieg bei Uniper im Jahr 2016 sechs
Jahre bei Morgan Stanley in London, zuletzt

im Bereich Fixed Income Capital Markets in der
Beratung von DACH-Unternehmen, tétig.

Uniper ist ein internationales Energieunternehmen
mit Aktivitaten in mehr als 40 Landern und rund
12.000 Mitarbeitern. Sein Geschdft ist die sichere
Bereitstellung von Energie und damit verbundenen
Dienstleistungen. Zu den wesentlichen Aktivi-
tdten zdhlen die Stromerzeugung in Europa und
Russland sowie der globale Energiehandel.

Der Hauptsitz des Unternehmens ist Diisseldorf.
Fiir die teilweise Ausfinanzierung von Pensions-
verpflichtungen in Héhe von rund 3 Milliarden

Euro managt die Gruppe neben einem Pensions-
fonds im Vereinigten Kénigreich noch weiteres
Planvermégen in mehreren Vehikeln in Deutsch-
land. In Summe verwaltet der Bereich ein

Planvermégen von rund 2,2 Milliarden Euro.
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Ein Blick in die Zukunft:
Diskutieren Sie mit uns die
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pensionsiassen SAVE THE DATE
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