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TALKING HEADS - ZWISCHEN KRISE UND KATHARSIS:

WELIVEIN
POLITICAL
TIMES?!

Ein Werbeslogan der Londoner » Financial Times «
lautete liber Jahre treffend - » We live in Financial
Times«. Nun andern sich die Zeiten. Europa steht vor
einer zusammenwirkenden Multi-Problemlage -

und die Regierungen schalten in den Modus des
Daueraktivismus. Leben wir heute in einer zuvorderst
von der Politik gepragten Zeit, und welche Folgen

hat die vielfaltige Szenarienlage fiir Pensions-
investoren und ihre Kapitalmarkte? Darliber spricht
PASCAL BAZZAZI mit MARCUS WILHELM, HARALD KLUG,
RENE PENZLER und WOLFGANG MURMANN.

06 — 07

1 Uber Lage und Perspektive fiir deutsche Pensionsinvestoren sprachen MARCUS WILHELM,
WOLFGANG MURMANN,HARALD KLUG und RENE PENZLER mitPASCAL BAZZAZI
(v.l.n.r.) im Dezember 2022 bei Airbus in Miinchen und online im I. Quartal 2023.

Foto: Scherhaufer.

Mit freundlicher Unterstiitzung von:

/DWS || BlackRock
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Guten Morgen, die Herren. Beginnen wir mit der
Geo-Lage Ende 2022/Anfang 2023: Inflation und
Zinsen dynamischer, Spielraume der Geldpolitik
enger, Wechselkurse auBer Rand und Band, Demo-
graphie jeden Tag schlechter, on top Energiekrise,
Industrien zunehmend unter Druck - und im
Osten droht ein Krieg buchstablich zum schreck-
lichen Dauerbrenner zu werden. Ich bin pessimis-
tisch und sehe sorgenvoll in Deutschlands und
Europas Zukunft. Zittern Sie mit mir, oder sind
Sie optimistischer?

MARCUS WILHELM Der Einmarsch Russ-
lands in die Ukraine hat natiirlich nicht nur
politische Auswirkungen, sondern auch
starke wirtschaftliche Auswirkungen zur
Folge, die Sie schon ansprachen; steigende
Energiepreise fithren zu steigenden Erzeu-

gerpreisen, und die Inflation springt mit
Raten an, die vor zwei Jahren hier noch
keiner vorhergesagt hitte.

HARALD KLUG Das kann man unterstrei-
chen. Dazu kommt noch mehr: dass wir
in einer Welt geprdgt von einer Ange-
botsknappheit leben; einerseits alternde
Gesellschaften, weniger Menschen in der
Workforce, nicht zu besetzende Stellen.
Dann die zeitweise Zero Covid-Strategie in
China, Unternehmen, die statt just in time
nun just in case bestellen, die gestdrten
Lieferketten, die teils nun auch unter geo-
politischen Gesichtspunkten umgestellt
werden miissen. Und ganz zentral natiir-
lich auch die schon angesprochene Energie.
Ja, all das treibt natiirlich die Inflationsrate.

TALKING HEADS  WE LIVE IN POLITICAL TIMES?!

» Wenn die Marktteilnehmer

die AuBerungen der Fed ernst

nehmen, ist die Wahrschein-

lichkeit geringer, dass die Fed

es zur Rezession kommen

lassen muss. «

MARCUS WILHELM

Andererseits wirken die Instrumente der
Notenbanken vornehmlich auf Nachfrage-
seite — was die Sache nicht einfacher
macht. Um die Nachfrageseite auszustop-
pen, miissten die Notenbanken den Zins
so stark anheben, dass schwere Folgen
fiir den zinssensitiven Teil der Wirtschaft
nicht ausbleiben konnten.

Die Folge wire wohl endgiiltig die Rezession. René
Penzler, ist eine solche in Deutschland iiberhaupt
noch vermeidbar?

RENE PENZLER Zumindest ist sie sehr

wahrscheinlich bzw. technisch bereits da.
Die Frage ist, wie stark sie wird oder ob

man eine weiche Landung hinbekommt,
wovon wir ausgehen. In der Tat gibt es fiir
die Notenbanken nur die Moglichkeit, tiber
die Zinserhohung die Wirtschaft abzu-
schwichen, damit die Nachfrageseite zu

reduzieren, um so auch die Inflation wie-
der in den Griff zu bekommen. Oder man

akzeptiert die Preissteigerungen. Keine der
beiden Optionen ist gut. Aber eine gewisse

Abschwichung oder ein Zuriickfahren der
Wirtschaft ist vermutlich ein notwendiges

Ubel, welches die Notenbanken bereit sein

werden hinzunehmen.

Wolfgang Murmann, optimistisch oder pessi-
mistisch?

WOLFGANG MURMANN Ich mochte hier
unterscheiden zwischen der Geo-Lage
und der Makro-/Marktsituation. Auf der
geopolitischen Seite beobachten wir seit
vielen Jahren die Divergenz zwischen den
demokratischen und den autokratischen
Strukturen. Das ist eigentlich nichts vol-
lig neues; beispielsweise gab es bereits in
den 1960er Jahren in Aachen einen deut-
schen Physiker, Prof. Wilhelm Fucks, der
uber entsprechende Formeln zur Bevolke-
rungs- und Industrieentwicklung globale
Machtverschiebungen prognostizierte
und schon damals den Aufstieg Chinas
zur Supermacht kommen sah. In dem
Kontext muss man auch den Russland/
Ukraine-Konflikt sehen, der hier mogli-
cherweise wie ein Katalysator wirkt. Hier
finden tiefe Entfremdungen statt, die ich
sehr besorgniserregend finde. Immerhin
hat die Globalisierung wenn auch nicht ge-
meinsame Werte, aber zumindest gewisse
gemeinsame Nenner fiir fast alle Staaten
und dabei ein Grundmaf} an Stabilitit her-
vorgebracht.
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Wilhelm Fucks, »Formeln zur Macht«! Das Buch
war neben Paul Kennedys »Aufstieg und Fall der
groBen Machte« Kern meiner Examensarbeit an
der RWTH Aachen Mitte der 90er.* Nicht zu fas-
sen. Das Buch kennt heute kein normaler Mensch
mehr! Und die 6konomische Makroebene?

MURMANN Mein Vater ist Physiker, das
war eine seiner Buchempfehlungen an
mich. Nun, auf der Makroebene, auf der
Marktseite, da bin ich mir nicht sicher, ob
ich wirklich so pessimistisch bin, gerade
mit Blick auf die Anforderungen an die
Kapitalanlage von Pensionsinvestoren. Klar,
da ist diese auflergewohnlich hohe Infla-
tion, die nicht nur Verbraucher, sondern
auch viele Pensionseinrichtungen vor gro-
3e Herausforderungen stellt. Bis zu einem
gewissen Grad musste hiermit nach die-
sem Jahrzehnt ungewohnlicher Geldpoli-
tik aber auch gerechnet werden, lediglich
ein Ausloser war lange Zeit nicht absehbar.
Nun gab es mit der Pandemie und dem rus-
sisch-ukrainischen Krieg gleich zwei in
relativ kurzer Abfolge. Insofern sehe ich
das, was wir jetzt beobachten, als gewissen
Normalisierungsprozess.

KLUG Eigentlich hat ja schon nach der
Amtszeit von Paul Volcker die Great
Moderation begonnen - und jetzt miissen
wir sehen, dass das Zeitalter der stindigen
Stabilisierungen durch die Notenbanken
offenbar vorbei ist. Vermutlich kommen
wir nun zuriick in die Zeit vor der Great
Moderation, die durch eine hohere Volatili-
tit in der Makrookonomie gekennzeichnet
war. Und wo man mit Strategien a la Buy
the Dip vorsichtiger sein sollte.

Reden wir genauer iiber die Notenbankpolitik: Fed
steigt offenbar aus QE und der Great Moderation
aus, und das bemerkenswert strammen Schrit-
tes. Aber: Wird sie diesen Weg weiter beschreiten
ohne Riicksicht auf Verluste? Oder irgendwann

vor Rezession und schwachen Markten kapitu-
lieren, am Ende doch wieder die Geldschleusen
offnen? Und werden die anderen GroBraume, in
erster Linie die EZB, der Fed folgen konnen? Sie
ist ja in einer sichtlich prekareren Lage, einer
regelrechten Zwangslage im Vergleich zur Fed: zig
verschiedenste Wirtschaftsraume in dieser Wah-
rungsunion, der von dem hilligen Geld abhangige
ClubMed, politische Einflussnahme ... und dann
der heiBe Krieg am Rande Europas. Wenn dem so
ist: Was bedeutet das Auseinanderlaufen fiir die
europaischen und nordamerikanischen Volkswirt-
schaften und Wahrungen?

PENZLER Gut, die USA hatten gegeniiber
Europa den Vorteil des Ausgangspunkts
einer sehr starken Wirtschaft, mit schon
engem Arbeitsmarkt und erheblichem
Lohndruck. Es zeigt sich jetzt zunehmend,
dass auch ein sehr schnelles Hochsetzen
der Zinsen bei starker Wirtschaft und star-
kem Arbeitsmarkt durchaus praktikabel
ist. Man sieht nun ein erstes, langsames
Zuriickkommen der US-Wirtschaft. Mehr
Tempo werden wir wohl erst im Laufe 2023
sehen. Natiirlich gibt es gewisse Risiken
bei solch schnellen Zinsschritten, doch
derzeit ist davon noch wenig zu spiiren.
Auf der Inflationsseite gibt es bereits et-
was Entspannung, so beim Olpreis. Sollte
die Inflation aber hoch bleiben, denke ich
nicht, dass die Fed ihren Kurs vor der Zeit
dandern wird. Das hat sie zuletzt auch wie-
der bestitigt.

WILHELM Das sehe ich dhnlich. Die Fed ist
relativ entschlossen vorangegangen und
hat mehrfach klargemacht, dass sie not-
falls eine Rezession in Kauf nehmen wird.
Das Gute: Wenn die Marktteilnehmer die
Auﬁerungen der Fed ernst nehmen, ist die
Wahrscheinlichkeit geringer, dass die Fed
es zur Rezession kommen lassen muss. Al-
lerdings rechnen wir durchaus damit, dass
die Inflation noch linger anhalten wird,

1 Wilhelm Fucks: » Formeln zur
Macht«, Deutsche Verlags-Anstalt,
Stuttgart 1965 - Paul Kennedy
» The Rise and Fall of the Great
Powers: Economic Change and Mili-
tary Conflict from 1500 to 2000 «,
Random House, New York, 1987.
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RENE PENZLER
»Es ist nun ein gutes Jahrzehnt her, dass man
so giinstig de-risken konnte. «

René Penzler leitet als Co-Head Multi
Asset & Solutions EMEA das européische Multi
Asset Investment-Geschaft der DWS. In seiner
Funktion ist er inshesondere fiir Anlagelésungen
fiir institutionelle Investoren im Pensions-
und Versicherungssektor verantwortlich. Vor
seiner aktuellen Tatigkeit war er Head of
Multistrategy, wo er unter anderem die Fonds-
selektion verantwortete. In weiteren Rollen
leitete Penzler, der seit 2008 bei der DWS
ist, das Risk Engineering Team und arbeitete
als Fixed Income Overlay Manager. Zuvor
war er im Bereich Zinsstrukturierung auf der
Bankenseite tatig.

Penzler - Master (drs) in International
Management und CFA Charterholder — hat an

der Universitat von Maastricht sowie an der
Universitat von Santa Barbara in Kalifornien
studiert.

Die DWS Group blickt auf mehr als 60 Jahre
Erfahrung als Asset Manager zuriick und
verwaltet mit 3.800 Beschaftigten an Stand-
orten in der ganzen Welt ein Vermdgen von
gut 820 Milliarden Euro AuM, davon circa 43
Prozent in Deutschland (31. Dezember 2022).
Das Haus, bis 2018 Teil der Deutschen

Bank AG und seitdem bdrsennotiert mit der
Bank als Hauptaktionar, bietet privaten

und institutionellen Investoren die Kapital-
anlage in Anleihen, Aktien und Alternatives,
sowohl aktiv als auch unter seiner ETF-Marke
Xtrackers passiv. BAZ
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» Endlich wieder
bringt Fixed Income
Income. «

HARALD KLUG

TALKING HEADS  WE LIVE IN POLITICAL TIMES?!

auch wegen kommender Zweitrunden-
effekte. Der Arbeitsmarkt in den USA
ist nach wie vor sehr stark — Lohnforde-
rungen, mehr Kaufkraft, mehr Nachfrage,
mehr Inflation... Und ob die EZB folgen
kann? Grundsitzlich muss sie nattirlich
in dieselbe Richtung gehen. Fiir meinen
Geschmack ist sie etwas spit eingestiegen,
sie hat ja erst am 21. Juli 2022 den ersten
Zinsschritt gemacht. Moglicherweise muss
sie kiinftig umso starker nachsteuern, mit
allen Risiken. Immerhin sind im Januar die
Rohstoffpreise gesunken, was entlastend
wirkt und die Hoffnung auf eine schwi-
chere Rezession néhrt.

Aber sie kauft weiter Staatsanleihen.

WILHELM Dasistin der Tat keine einfache
Lage, in der sich die EZB befindet, weil
sie auf Einzelstaaten Riicksicht nehmen
muss und sie mit ihrer Anti-Fragmentie-
rung eben die Signale, die von den Kapi-
talmarkten kommen, teils neutralisiert.
Kurzfristig bedeutet das eine Stabilisie-
rung der Euro-Zone, birgt aber langfristig
die Gefahr falscher Anreize, weil notige
Konsolidierungen und Reformen in man-
chen Einzelstaaten verschleppt werden.

KLUG Zu spit war ja eigentlich auch die
Fed dran. Man hatte auch dort noch, bis
November 2021, gesagt, dass die Inflation
transitory sei. Sie saf3 lange hinter der Kur-
ve und musste dann sehr schnell agieren.
Man kann durchaus daran zweifeln,
dass die Zinssenkung, die der Markt mit
der inversen Zinskurve momentan ein-
preist, so schnell kommen wird. Anderer-
seits wird der politische Druck auf die
Fed klar starker werden, wenn die Brems-
spuren in der Wirtschaft beizeiten sichtba-
rer werden und die Inflationsrate runter-
kommt. Allerdings werden wir dann hier
vermutlich eher eine Zinspause sehen als

schnelle Senkungen. Jerome Powell will
wahrscheinlich auch nicht als zweiter
Arthur Burns? in die Geschichte eingehen,
sondern eher als neuer Paul Volcker.> Und
ja, momentan hilft ihm natiirlich der starke
Arbeitsmarkt, die Zinsen weiter oben zu
halten.

Was sagt der Anleihenexperte?

MURMANN In der Tat preisen die Markte
momentan ein, dass die Zentralbanken
die Leitzinsen in den nachsten Monaten
weiter erhdhen werden, diese danach aber
wieder zuriickkommen. Das sehen wir an-
ders. Wir rechnen nach den kommenden
Zinserhohungen eher mit einem Plateau.
Die Inflation hat sich, selbst bei zuriick-
gehenden Energiepreisen, nun erstmal im
Warenkorb festgesetzt. Die Entwicklung
im Dienstleistungssektor bleibt abzu-
warten, aber jiingst hat ja sogar die EZB-
Gewerkschaft angesichts der Inflation
hohere Gehaltsanpassungen gefordert als
die angebotenen vier Prozent. Das heifdt,
die Zweitrundeneffekte, die Marcus Wil-
helm ansprach, werden wohl kommen.
Damit wird die Inflation erst einmal ober-
halb der Komfortzone der EZB liegen, und
dementsprechend ist auch das Zinsriick-
gangspotenzial tiberschaubar. Moglicher-
weise schitzen die Miarkte die Lage derzeit
falsch ein.

Manner, das ist mir alles noch zu wenig Doom
hier, zu wenig Kassandra. Deshalb frage ich jetzt
konkret: Droht Deutschland eine De-Industria-
lisierung?

KLUG Deutschland ist hier energiepoli-
tisch in einer schwierigen Situation. Das
Land war sehr abhidngig vom billigen rus-
sischen Gas. Fraglich ist, ob die gleiche
Industrieproduktion hierzulande auch zu
wesentlich hoheren Energiekosten statt-

2 Fed Chairman von Februar 1970 bis
Ende Januar 1978, wéahrend seiner
Amtszeit unter scharfer Kritik wegen
seines schwachen Gegensteuerns
angesichts der stark anziehenden
Inflation.

3 Als Nach-Nachfolger Burns’ Fed
Chairman von August 1979 his
August 1987, der mit Leitzinsen von
bis iiber 20 Prozent die US-Inflation
unter Kontrolle brachte.
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finden kann, wenn gleichzeitig der ame-
rikanische Inflation Reduction Act, der ja
auch nichts anderes ist als ein Standort-
forderungsgesetz, mit iiber 400 Milliarden
US-Dollar klare Incentives setzt.

René Penzler, dann kaufe ich demnichst Boeing-
statt Airbus-Aktien?

PENZLER Nun, solche Prozesse passieren
ja nicht von heute auf morgen. Allerdings
stellt der Energiepreis einen Wettbewerbs-
nachteil dar, der derzeit zu grof ist. Aktuell
sind wir eher der Meinung, dass Europa
durchaus attraktiver sein kann als die USA.
Wir haben in den USA einen stirkeren Zins-
anstieg gehabt, wir haben in Europa einen
relativ hohen Discount auf die Bewertung
der Aktien. Ja, es gibt mehr Unsicherhei-
ten in Europa, aber viele Investoren haben
sich bereits von Europa abgewandt. Die

sehr westlichen Wirtschaftsraum bewegen,
der weniger global sein wird. Mit Blick auf
Bonitédten gehe ich nicht davon aus, dass
wir hier unmittelbar in Bedrdngnis kom-
men werden, nur weil Europa moglicher-
weise strategisch nicht so gut aufgestellt
ist wie die USA. Unter Bewertungsaspek-
ten kann man festhalten, dass europdi-
sche Anleihen derzeit giinstiger bewertet
sind als solche aus dem US-Dollar-Raum.
Man sollte auch nicht unterschitzen, dass
viele Unternehmen sich gerade wahrend
der Covid-Zeit zu sehr niedrigen Zinsen
refinanziert haben. Also: Kurzfristig bin
ich weniger pessimistisch. Mittelfristig
ist die entscheidende Frage, wie lange und
tief die sich androhende Rezession sein
wird. Daher bevorzugen wir momentan
Investment Grade- gegeniiber High Yield-
Bonitaten.

Repatriierung sieht man auch an den Fund
Flows. Europa ist also schon recht negativ
von der Investorenseite bedacht worden.

Also, industriepolitisch muss sich vie-
les in Europa verbessern, doch sind viele
Probleme auch schon eingepreist. In einem
negativen Umfeld gibt es immer auch
Chancen. Die sehen wir hier, auch weil
Europa iiber mehr defensive Sektoren
verfiigt als die tech-lastigen USA. Flosse
kiinftig wieder mehr Investorengeld nach
Europa, wire das zumindest keine Uber-
raschung.

Marcus Wilhelm, macht man sich als Pensions-
investor, der Plan Assets zu verwalten hat,
eigentlich Gedanken dariiber, was aus dem Euro
wird? Oder nimmt man den Euro als gesetzt an
und investiertin Euro ohne die Sorge, dass die EZB
die Inflation in der schwierigen Gesamtlage doch
nicht in den Griff bekommen kdnnte?

WILHELM Hier gibt es zwei Aspekte: Zu-
néchst behalten wir bei Airbus den Dollar
natiirlich immer im Auge, da der Grof3teil
unserer Produkte in Dollar fakturiert wird,
wir aber eine sehr starke Kostenbasis in
Euro haben. Insofern hat der Dollarkurs

Wolfgang Murmann, wenn Europa unter weiteren
Druck geraten sollte - die Zinspolitik hatten wir
eben besprochen - bedeutet das auch unter dem
Gesichtspunkt der Bonitaten von Anleihen Prob-
leme? Lieber US High Yield als Euro High Yield?

MURMANN Seit dem 24. Februar 2022 ist
die Frage, ob Europa sich stidrker nach
Osten orientieren soll, beantwortet. Ich
denke, dass wir uns nun in einem neuen,

starke Wirkung auf unser Geschift, und
ein schwicherer Euro stellt fiir uns als
Unternehmen insgesamt zundchst einmal
kein Problem dar.

Als Pensionsinvestor sind in Deutsch-
land alle unsere Anspriiche in Euro de-
nominiert, und von daher sind wir Euro-
Investor. Wir investieren aber weltweit,
vor allem bei risikoorientierten Kapital-
anlagen; der »un-gehedgte« Teil profitiert

WOLFGANG MURMANN
»In der Tat preisen die Médrkte momentan ein,

dass die Zentralbanken die Leitzinsen in den
ndchsten Monaten weiter erh6hen werden, diese
danach aber wieder zuriickkommen. Das sehen
wir anders. «

Wolfgang Murmann — Head of Distribution
and Solutions, Germany and Austria der Insight
Investment - ist seit knapp einem Vierteljahr-
hundert auf dem Parkett. Als Geschéaftsfiihrer
der Frankfurter Niederlassung des britischen
Fixed Income-Spezialisten ist er fiir die weitere
Entwicklung des deutschen und 6sterreichi-
schen Geschéfts verantwortlich.

Murmann kehrte im Januar 2018 zu Insight
zuriick, nachdem er zuvor bereits mehrere Jahre
als Senior Solutions Specialist (Europe) fiir das
Haus tatig war. Weitere Stationen seit seinem
Berufseinstieg 1999 waren unter anderem SCOR
und die Dresdner Bank/Commerzbank, wo er
verschiedene Positionen in Beratung, Struktu-

rierung und Vertrieb inne hatte. Der in Frankfurt
und London studierte Okonom verfiigt tiber
umfangreiche Erfahrung im Investmentbanking,
Asset Management sowie der Riickversicherung,
halt einen MSc in Finance und besitzt zudem

die Qualifikation zum Certified Corporate Trea-
surer VDT®.

Insight Investment ist ein fiihrender Asset-
und Risikomanager mit einem verwalteten
Anlagevermdgen von 736,7 Milliarden Euro
(Ende 2022). Als Spezialist bietet Insight
Anlageldsungen fiir institutionelle Kunden in
den Bereichen festverzinsliche Anlagen, Risiko-
management-Strategien (inshesondere LDI)
und Wahrungsrisiko-Management, Absolute-
Return- und Multi-Asset-Produkte.

In Deutschland verwaltet Insight 10 Milliar-
den Euro AuM (alle Angaben Ende 2022).
BAZ
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insofern von einem stiarkeren Dollar; wah-
rend wir bei den Anleihen vor allem im
Euroraum unterwegs sind — und uns sonst
hedgen.

Gegen einen Euro-Ausfall an sich hedgen Sie sich
nicht?

WILHELM Nein.

Ich gebe mich geschlagen, Europas Untergang ist
abgesagt, vorlaufig. Nun konkreter zur bAV und
der Kapitalanlage: Ich habe neulich mit einem
Kapitalanlagevorstand einer groBen Pensionskas-
se gesprochen. Der hat fiir 4,3 Prozent einen Loan
bei einer groBen deutschen Bank gezeichnet. Sein
interner Rechnungszins liegt bei 3,5 - einfacher
gehts kaum.

KLUG Das konnen wir bestdtigen. Endlich

wieder bringt Fixed Income Income. In

der Tat stocken sehr viele Anleger wieder
ihren Anleihenbestand auf, im Direkt-
bestand oder tiber Fonds, auch um die

Gaps zwischen der Zinssensitivitdt der
Liabilities und der Assets zu verkleinern.

Gleichzeitig sehen wir aber auch, dass

ein Trend weiter anhdlt, und das ist ganz

klar der in Richtung der Private Markets.
Wir sehen, dass viele Investoren, die stark
im Privatmarkt oder in Alternatives inves-
tiert waren, bis jetzt besser durch die Kri-
se gekommen sind und die Bewertungen

weniger nachgegeben haben. Hier sehen

wir auch weitere Nachfrage, besonders im

Bereich Infrastruktur — einerseits stabile

Einnahmen, andererseits auch ein mehr
oder weniger direkter Inflationsschutz.

PENZLER Wir kommen ja aus der Welt von
TINA, keine Alternativen zu den Aktien-
anlagen. Das neue Wort ist jetzt TAPAS —
There are powerful Alternatives.

TAPAS, das kannte ich noch nicht.

PENZLER From TINA to TAPAS. Man
kann mit Investment Grade Credit derzeit
wieder 3,5 Prozent verdienen, in den USA
sogar 5, das liegt zum Teil iiber der Divi-
dendenrendite der groflen Indizes, und das
fiir Instrumente des Liability Matching mit
geringerem Risiko. Flexibilitat und Spiel-
rdaume der Pensionsinvestoren haben sich
wieder deutlich erhdht. Insofern sehen wir
hier wirklich eine Art Revival der Fixed
Income-Welt fiir alle Anleger, insbeson-
dere fiir Pensionsinvestoren. Und sicher
wird das Zinsniveau genutzt, um die Dura-
tions wieder zu verlidngern und die Gaps
zu schlieflen.

Aber wir sehen auch, dass das Differen-
tial von einigen Private Markets zum liqui-
den Markt kleiner geworden ist. Insofern
muss man genau hingucken.

Grundsitzlich ist es sehr positiv, dass es
wieder mehr Alternativen fiir die SAA gibt,
um die notigen Returns zu erzielen, und
das gilt explizit fiir die »simple« Losung
Investment Grade Credit.

Wolfgang Murmann, viel zu tun jetzt hier mit
Anleihen und Fixed Income?

MURMANN Uns wird dieses Jahr noch
weniger langweilig als die Jahre zuvor.
2022 galt klassisch Risk off, auch fiir viele
Pensionsinvestoren. Landauf, landab wer-
den derzeit die SAA angepasst. Und strate-
gisch sind fiir eine Pensionseinrichtung die
zentralen Fragen schlicht: Wie viel Rendite
brauche ich? Was ist mein Renditeziel, und
welche Risiken muss ich dafiir eingehen?
Die letzten 10, 15 Jahre waren stark davon
geprigt, dass hierzu substanzielle Allokati-
onen in Wachstumswerte notig waren. Das
hat sich fundamental gedndert. Der Trend
aus Wachstumswerten hin zu Fixed Inco-
me, zu Duration, den wir 2022 bereits be-
obachtet haben, wird sich 2023 verstetigen.
2010 betrugen die Fixed Income-Quoten

TALKING HEADS  WE LIVE IN POLITICAL TIMES?!

deutscher Pensionsinvestoren noch circa
80 Prozent, Ende 2021 lediglich etwa 30
Prozent. Ich erwarte nach gut zehn Jahren
tatsdachlich einen Bruch im langjahrigen
Asset Allocation-Trend.

WILHELM Wesentliche Faktoren eines
jeden Pensionsinvestors sind die Art seiner
Zusage sowie die jeweilige Bilanzierung,
nach der er steuert. Es macht durchauseinen
Unterschied, ob man in HGB bilanziert
oder IFRS. Beziiglich Pensionen hatten
wir mit 2022 wahrscheinlich eines der
turbulentesten Jahre, zumindest seitdem
ich im Pensionswesen bin. Turbulent heifst
nach IFRS: eines der positivsten Jahre
iiberhaupt. Gleichzeitig nach HGB eines
der schlechtesten.

Die Griinde liegen auf der Hand: Die
Asset-Seite lief mit hoher Korrelation
schlecht; Aktien und Anleihen korre-
lierten ungewohnlich stark, bei zugleich
negativen Renditen. Die iibliche Diversi-
fikation half hier also nur sehr begrenzt.
Unter IFRS wurde all dies durch den An-
stieg des Diskontzinses um mehr als 300
BP iiberkompensiert, insbesondere bei den
langen Durationen. Unter HGB stand den
Verlusten auf der Aktivseite wegen der
Durchschnittsbildung des Zinses aber kein
Riickgang der Verpflichtungen gegeniiber.
Im Gegenteil, durch die gestiegene Infla-
tionsannahme haben hier die Verbindlich-
keiten insgesamt eher noch zugelegt.

Wenn wir schon bei den Bilanzierungsfragen sind:
LDl jetzt wieder in aller Munde?

MURMANN Im internationalen Vergleich
sind die Zins-Absicherungsquoten deut-
scher Pensionseinrichtungen vergleichs-
weise gering, ich schitze, dass sie Ende
2021 im Durchschnitt unter 30 Prozent
lagen. Viele Investoren sind also mit
groflen Duration Gaps in das Jahr 2022

gegangen, haben dementsprechend in der
IFRS-Bilanz von der sehr starken »Liabi-
lity Performance« profitiert. Daher sehen
wir nun neue Rekordstinde der Funding
Ratios. Und ja, bei einem hohen Ausfinan-
zierungsgrad in Kombination mit einem
attraktiven Zinsniveau, wenn De-Risking
also »billig« ist, dann ist es natiirlich
naheliegend, LDI als Strategie zu priifen.
Einige Unternehmen haben bereits 2022
angefangen, ihre Durationsliicken iiber
einen LDI-Ansatz zu verringern, manche
sogar recht umfangreich.

René Penzler, besonders Banken sind ja sensibel,
wenn die Pensionshilanz aufihr Eigenkapital wirkt.
Wie sehen Sie LDI? Jetztim hohen Zins einloggen
und Ruhe haben?

PENZLER Nicht umsonst steht LDI fiir
Liability Driven Investment und nicht fiir
Liability Matching Investment. Man kann
auch LDI-Strategien fahren, mit denen
man je nach Lage durchaus grof3ere Risiken
gegeniiber den Verbindlichkeiten nimmt,
alles eine Frage der Risikomanagement-
prozesse.

Ist jetzt also die Zeit fiir De-Risking,
vor allem auf der Zinsseite? Die typi-
schen 60/40-Portfolios hatten ja eines
der schlechtesten Jahre jemals, Aktien
negativ, Renten zweistellig negativ. Aber
wie Marcus Wilhelm und Wolfgang Mur-
mann eben schon sagten: Nach IFRS war
es ein gutes Jahr, weil minus 15 Prozent
auf der Anlagenseite von minus 30 Pro-
zent auf der Verbindlichkeitenseite tiber-
kompensiert wurden, also immer noch 15
Punkte Outperformance. Das gilt aber im
Wesentlichen nur fiir Pensionsinvestoren
mit ihren Liabilities, nicht aber fiir Inves-
toren mit Total Return-Strategien. Wenn
nun also im IFRS- und Mark-to-Market-
Kontext der Ausfinanzierungsgrad stark
zugelegt hat und die Zinsen recht hoch
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sind, spricht vieles dafiir, Risiken auch
zuriickzufahren - und dies dann auch, wie
Sie sagten, einzuloggen. Das gilt auch oder
sogar bevorzugt fiir Banken. Es ist nun ein
gutes Jahrzehnt her, dass man so giinstig
de-risken konnte.

Kdnnen Sie das quantifizieren?

PENZLER Ich veranschauliche das gern
folgendermafien: Wenn man fragt, wieviel
Euro man heute zahlen muss, um in 20
Jahren einen Euro abzusichern, das war
eben beim Nullzinsniveau ein Euro. Jetzt
kostet mich das vielleicht noch 70 Cent.
Ich kann also c.p. den Cashflow komplett
sichern und habe immer noch 30 Cent,
um in Aktien, in Alternatives et cetera
zu investieren. Das Umfeld ist einfacher
geworden, ich kann Risiken gut absichern,
und insofern ist es im Sinne der Risiko-
managementstrategie, hier auch etwas
einzuloggen.

KLUG Auch ich denke wenig iiberraschend,
dass gerade IFRS-Bilanzierer die Durati-
on Gap verkleinern kdnnten. Dadurch,
dass die Renditen wieder wesentlich aus-
kémmlicher sind, bietet hier LDI jetzt die

Moglichkeit des De-Riskings — auch um

das Risiko, das man nehmen will, besser
fokussieren zu konnen. Will man wirklich

in dem Duration Gap zwischen Assets und

Verbindlichkeiten Risiko nehmen? Oder
dort eher nicht, und dann doch lieber

Risiko zum Beispiel in den Privatmarkt-
anlagen? In der Tat kann man gerade nach

dem guten IFRS-Jahr diese Performance

bei den Funding Ratios nutzen, Liicken zu

schliefen und sich auf die Risiken zu kon-
zentrieren, wo auch signifikante Ertrage zu

erwirtschaften sind.

WILHELM Natiirlich ist es jetzt fiir Pen-
sionsinvestoren sehr viel attraktiver, die

T Die Herren im Gesprach bei Airbus in Miinchen.
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Hedging Ratio zu erhdhen. Es ist, denke
ich, unbestrittener Fakt, dass dies nun zu
deutlich giinstigeren Konditionen mog-
lich ist, als es fiir viele Jahre der Fall war.
Gleichwohl bleibt am Ende die Frage des
Feintunings: Bis zu welchem Level will
man hedgen, wieviel Restrisiko méchte
man nehmen, wo mochte man sein Risiko-
budget einsetzen? Und schliefilich gibt es
auch das gewisse »Risiko«, dass die Zinsen
weiter steigen. Wir haben vorhin viel iiber
Inflation gesprochen und dariiber, dass es
auch noch mal mit den Zinsen etwas nach
oben gehen kann. Aber die generelle Rich-
tung wiirde ich unterschreiben, und ich
nehme an, dass man im Pensionswesen der
deutschen Industrie Ende 2022 mit héhe-
ren Hedging-Quoten fahrt als zu Anfang
des Jahres 2022.

Ich denke auch, dass nicht wenige
Unternehmen nach der jiingsten Verbes-
serung der Funding Ratio Risiko aus ihren
Versorgungswerken nehmen, ohne neue
Risiken dann an anderer Stelle einzuge-
hen, beispielsweise auf den Private Mar-
kets — sondern Hedge Ratios hochfahren,
den verbesserten Ausfinanzierungsgrad
einloggen, aber gleichwohl nicht mehr
Exposure in Private Markets nehmen.

Wie sieht das bei Airbus aus?

WILHELM Wir wollen die Programme, die
wir haben, weiterfithren in der Form, wie
wir sie auch geplant haben. Wir agieren nie
kurzfristig, sondern haben eine langfris-
tige Strategie, und an der halten wir fest.

Stichwort Korrelation - die derzeit mal wieder
tiber fast alle Asset-Klassen geht. Wie muss
eigentlich eine verniinftige Diversifikation aus-
sehen, wenn fast alles miteinander korreliert? Und
bleibt das so mit dieser Korrelation? Miissen wir
damit leben in Zukunft?

PENZLER Zum einen sind Korrelationen
an sich nicht besonders stabil, haben gro-
Rere Trends, die sich jedoch auch dndern.
Zweitens sieht man natiirlich meist im
Krisenmodus, dass die Diversifikation
weniger wirkt. Nun hatten wir 2022 ein
besonderes Jahr, massive Inflation, schnel-
ler Zinsanstieg. Jetzt sehen wir aber mog-
licherweise erste Normalisierung.

Auflerdem kann man Diversifikation
iiber verschiedene Wege erreichen — geo-
graphisch, global, iiber verschiedene Asset-
Klassen und Segmente et cetera. Diversi-
fikation ist mehr als Aktien/Bonds, und
wenn die jiingsten und gegenwadrtigen
strukturellen Schwierigkeiten auf ver-
schiedensten Leveln zu sehr unterschied-
lichen Entwicklungen in vielen Bereichen
gefiihrt haben und weiter fithren, dann
macht das das Leben fiir Portfolio Mana-
ger zwar nicht einfacher, bringt aber eben
auch wieder die Chance fiir mehr Diver-
sifikation.

MURMANN Diversifikation ist stets das
erste, iibergeordnete Risikomanagement-
Tool eines jeden Anlegers. Es ist aber wich-
tig, sich dariiber im klaren zu sein, dass
das Vertrauen auf historische Korrelati-
on ein Stiick weit bedeutet, mit Blick in
den Riickspiegel unterwegs zu sein. Und
dass die Korrelation hoch ist zwischen
den einzelnen Asset-Klassen, ist ja kein
neues Phidnomen von 2022, sondern sie
begleitet uns mehr oder weniger seit einem
Jahrzehnt - alle Asset-Klassen gingen viele
Jahre gemeinsam hoch, und nun gehen sie
alle gemeinsam runter. Gerade fiir Pensi-
onsinvestoren lohnt sich bei ihren Anlage-
entscheidungen daher auch ein Blick
nach vorne, denn im Vergleich zu Markt-
wertverdnderungen lassen sich kiinftige
Cashflows deutlich besser prognostizie-
ren — sowohl auf der Asset- als auch auf
der Liability-Seite.

TALKING HEADS  WE LIVE IN POLITICAL TIMES?!

HARALD KLUG

» Eine SAA zu machen, um das Portfolio iiber
mehrere Quartale, Jahre hinweg konstant zu
halten, war nie richtig und wird es kiinftig noch
weniger sein. «

Harald Klug leitet als Managing Director fiir
BlackRock den Bereich institutionelle Kunden in
Deutschland und Osterreich. Klug (MBA/CFA)
kam 2016 zu BlackRock, zunachst als COO fiir
Deutschland, Osterreich und Osteuropa. Vor
seiner Zeit bei BlackRock arbeitete er bei PIMCO,
zuletzt als leitendes Mitglied des Executive Office
in Newport Beach, wo er fiir strategische, finan-
zielle und operative Initiativen verantwortlich

war. Zuvor war Klug, der an der Harvard Business
School und der Lancaster University studiert
hat, Vorstandsassistent im Asset Management
in der Allianz Gruppe sowie Consultant fiir Risiko
Management PricewaterhouseCoopers.

BlackRock Inc., 1988 von Larry Fink mit Sitz in
New York City gegriindet, ist heute mit tiber 8,6
Billionen US-Dollar AuM der gréBte Vermdgens-
verwalter der Welt. Kunden sind professionelle

Anleger im Wealth-Bereich und Institutionelle wie

Banken, Pensionseinrichtungen, Stiftungen, Ver-
sicherer, Staatsfonds und Notenbanken. BAZ
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AIRBUS

Die Flut hob alle Boote, und nun kommt die Ebbe.

MURMANN Fiir die Kapitalanlage von Pen-
sionseinrichtungen gilt etwas, das ich als
Asset Dedication bezeichnen wiirde. Was
ist das ultimative Anlageziel von Pensions-
investoren? Die seinerzeit ausgesproche-
nen Zusagen dann bedienen zu kdnnen,
wenn sie fillig werden. Die Kapitalanlage
hat demzufolge drei Kernfunktionen: die
» Growth«-Funktion, also Kapitalwachs-
tum, die »Hedge«-Funktion, also das Ab-
sichern unerwiinschter Risiken, sowie
die »Pay«-Funktion, also die Auszahlung
von Leistungen an Anspruchsberechtigte.
Waihrend der Niedrigzinsphase standen
insbesondere die Growth- und die Hedge-
Funktionen in Konkurrenz zueinander.
Soschrig es auch klingen mag: Die Ebbe hat
dieses Spannungsfeld deutlich reduziert.

WILHELM Aktuell findet man bei aller
iibergreifenden Korrelation gleichwohl
die Diversifikation starker wieder bei der
Differenzierung nach Regionen.

Immerhin ein kleiner positiver Effekt dieser Ent-
wicklung. Aber in den Asset-Klassen, da haben wir
so viel diversifiziert in den letzten zehn Jahren
oder 15 Jahren in der Niedrigzinsphase - rein in
Private Markets, in Alternatives, in Infrastruk-
tur, in Real Assets aller Art, und jetzt steigen die
Zinsen so schnell. Zumindest mit Blick auf Asset-
Klassen also alles fiir die Katz?

WILHELM Nur zum Teil. Wir hatten ja
schon dariiber gesprochen, dass tenden-
ziell die Hedge-Quoten oder auch die
Fixed Income-Portfolios ausgebaut wer-
den. Aber hier gibt es natiirlich nicht 100
Prozent oder null. Selbst bei Versorgungs-

AIRBUS
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werken im »Endspiel« — wie ich es nen-
ne, wenn man gut ausfinanziert ist, der
Plan geschlossen ist und man weif}, wie
nun beide Seiten der Bilanz abschmelzen
werden - geht man nicht komplett aus
risikoorientierten Assets raus, weil es
immer Restgrofien gibt, die zu beachten
sind. Zum einen funktioniert das Hedging
in der Praxis nicht zu 100 Prozent, son-
dern es gibt immer einen gewissen Tra-
cking Error zwischen Verbindlichkeiten
und dem Hedge-Portfolio, circa vier bis
sechs Prozent, in Krisenzeiten auch mehr,
vielleicht bis zu zehn Prozent. Und dann
gibt es weitere Unsicherheitsgrofien wie
beispielsweise die Langlebigkeit, fiir die
man auch einen gewissen Renditepuffer
vorhalten sollte, den man am besten aus
einem diversifizierten Portfolio erwirt-
schaftet.

KLUG Man sollte auch nicht nur auf die
Performance von 2022 schauen und wich-
tige Investmentgrundsitze verwerfen, vor
allem nicht den der Diversifikation. Ganz
im Gegenteil: Diese diirfte auch in der
Zukunft sehr wichtig bleiben, und aus
dem Exit der Notenbanken wiirde ich
eher ableiten, dass hohe Volatilitét auf der
Tagesordnung steht und Portfolios kiinftig
vielleicht noch mehr als bisher dynamisch
angepasst werden miissen. Eine Strategic
Asset Allocation zu machen, um das Port-
folio iiber mehrere Quartale, Jahre hinweg
konstant zu halten, war nie richtig und
wird es kiinftig noch weniger sein. Auch
taktische Steuerung wird weiter an Bedeu-
tung gewinnen. Und da sehen wir durch-
aus Moglichkeiten. Nehmen Sie die Private
Markets, wo ja grundsitzlich mehr idio-
synkratische Risiken eingegangen werden.
Das war in den Zeiten einer Zentralbank-
politik, wo alle Risikoprdmien sehr niedrig
waren, nahezu der einzige Weg, verniinftige
Renditen zu erwirtschaften. Und jetzt,

wo die Risikoprdmien wieder hoher sind,
ist es zwar nicht mehr der einzige Weg,
gleichwohl deshalb aber noch lange kein
unattraktiver. Also: Auch in Zukunft wer-
den idiosynkratische Risiken ihren Platz
in den Portfolios haben.

WILHELM Ein bisschen ist das wie ein
Déja-vu - in dem Sinne, dass nach jeder
Krise die Frage gestellt wird, ob die Di-
versifikation jetzt tot sei. Doch wie René
Penzler gesagt hat, ist die Korrelation eben
keine stabile Grofle, sondern verdndert
sich durchaus im Zeitablauf, und vor al-
lem in den Krisen gehen die Korrelationen
tendenziell nach oben. Deswegen haben
wir in unserem Risikomanagement bei-
spielsweise die Konsequenz gezogen - und
das schon vor langer Zeit - dass wir grund-
sdtzlich immer zwei Dinge betrachten:

Zum einen die »normale« Welt, wo wir
eher auf Basis langfristiger Korrelationen
arbeiten, und zum anderen zusdtzlich noch
Stressszenarien, in denen wir simulieren
und reflektieren, dass in Stresszeiten in der
Regel eben diese Korrelationen stark nach
oben gehen und die Diversifikationseffekte
entsprechend geringer sind, so dass wir
das auch in unserem Risikomanagement
zwingend mitberiicksichtigen miissen.
Das ist unsere Art, mit der Problematik
umzugehen.

Und auBerdem sehen wir auch in den Private
Markets - endlich mal wieder - gute Kaufkurse?

KLUG Wir haben zumindest bis dato noch
nicht so viel Riickgdnge gesehen wie auf
der liquiden Seite. Abwarten, wie sich
das weiter verhilt. Aber ja, hier kann es
in den nachsten Quartalen durchaus zu
guten Kaufkursen kommen. Denn richtig
ist auch, dass jetzt Geschiftsmodelle, die
durch starken Leverage getrieben waren,
nachgeben. Und die Historie zeigt ja, dass
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es gerade die Vintages aus schlechten
Finanzjahren, aus Krisenzeiten waren,
die langfristig die besten Performances
generierten.

WILHELM Eine gewisse Bewegung im
Secondaries-Markt hat es sicher gegeben.
Aber auf breiter Front haben sich die Pri-
vate Markets noch sehr gut gehalten.

Gut, was heiBt das fiir die llliquiditatspramie,
einen der Highflyer der letzten zehn Jahre?

MURMANN Vom Grundsatz her sind natiir-
lich Pensionseinrichtungen aufgrund
ihrer langfristigen Natur pradestiniert,
sich sowohl Komplexitits- als auch Illi-
quiditdtspramien einzuverleiben. Momen-
tan ist wahrscheinlich der Relative Value
zwischen diesen beiden, also Liquide vs.
Illiquide, deutlich geringer, als er es bei-
spielsweise noch vor einem Jahr war. Eine
spannende Frage wird sein, wie mittelfris-
tig mit Private Markets-Anlagen umgegan-
gen werden wird. Werden wir vielleicht
Parallelen zu dem ABS-Markt sehen, der
nach der globalen Finanzkrise in Sippen-
haft genommen wurde? Schliefllich wur-
den bis dato Private Markets pauschal ins
gute Topfchen gesteckt. Wartet jetzt das
schlechte? Die Wahrheit liegt wie immer
irgendwo dazwischen, aber das werden
wir wohl erst in einigen Jahren wissen,
wenn klar ist, welche Private Markets-
Investments wirklich funktioniert haben
und welche weniger oder gar nicht. Ins-
gesamt ist das fiir Pensionseinrichtungen
nach wie vor eine relativ neue Anlageklasse.
Abwarten, wie dann die Reaktionen sein
werden, wenn sich da halt auch mal Risi-
ken materialisiert haben.

Eine der Erscheinungen dieser neuen Welt: US-
Dollar weiter mit starker Tendenz. Wie geht man

angesichts dessen mit Emerging Markets um,
besonders mit EM Debt, sei es Local Currency, sei
es Hard Currency? Die Frage ist ja auch, selbst
in Hard Currency, wie diese Lander sich dann
refinanzieren.

KLUG Ein starker Dollar ist stets ein
schwierigeres Umfeld fiir die Emerging
Markets. Man muss im Auge behalten,
wieviel der Problematik schon eingepreist
ist und wie die momentanen Valuation
Levels sind. Hier haben wir bereits deutli-
che Korrekturen gesehen, vieles ist bereits
eingepreist. Viele der Emerging Markets
sind aber auch auf der Commodities-
Seite stark, was diesen eine gewisse Grund-
stabilitat verleiht, die Dollar Revenues zu
verdienen. Insofern stehen wir Emerging
Markets jetzt nicht grundsatzlich negativ
gegeniiber. Wir haben gesamtwirtschaft-
lich einen Slow down, aber derzeit keine
scharfe Rezession, die von den entwickel-
ten Staaten auf die Emerging Markets
ritberschwappen konnte.

Wir halten dabei Local Currency fiir
etwas attraktiver als Hard Currency -
gerade weil durch den starken Doller hier
schon viel zuriickgekommen ist.

Marcus Wilhelm, haben Sie Emerging Markets im
Portfolio, und hedgen Sie diese?

WILHELM Wir haben Emerging Markets
als Aktien im Portfolio. Die hedgen wir
nicht. Das hat zum Teil praktische Griinde,
weil es sehr aufwendig wire, 50 Wahrun-
gen zu hedgen. Zudem ist die optimale
Hedge Ratio bei Sachwerten wie Aktien
nach unserer Auffassung sowieso gerin-
ger als bei Nominalwerten wie Anleihen.
Was man schon mal sieht, ist, dass ein EM-
Aktienfonds, der in Dollar denominiert ist,
gegen Dollar gehedgt wird. Davon halte
ich nichts.

TALKING HEADS
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Bruch im lang-
jahrigen Asset
Allocation-Trend. «

WOLFGANG MURMANN
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Thema Real Estate. Einerseits spricht ja alles
gegen Immobilien: der Zins, die Finanzierungs-
lasten, die gesamtwirtschaftliche Lage. Ande-
rerseits wachst die Bevdlkerung zumindest in
Deutschland infolge der Migration sehr dyna-
misch. Und diese ganzen schonen Neubaupro-
gramme, von denen die Politik immer sprach, die
werden aus besagten Griinden jetzt ja nur sehr
eingeschrankt Realitat - so dass man auch zwi-
schen Bestand und Projekten unterscheiden muss.
Eine derzeit sehr ambivalente Asset-Klasse, wie
mir scheint.

PENZLER Wie Private Markets ist auch
Real Estate ein sehr breit geficherter
Markt — Wohnen, Gewerbe, Logistik ... und
das in verschiedensten Landern, Stidten
und Regionen. Und ein Shoppingcenter ist
beispielsweise von Corona anders betrof-
fen als Wohn-Immobilien.

Wie dem auch sei, insgesamt hat sich
der Wind durchaus etwas gedreht. Aber
es kommt eben immer darauf an, welches
Segment wie von der jeweiligen Krise
betroffen ist.

Real Estate spielt eine wichtige Rolle
im Depot, auch unter dem Gesichtspunkt
der hier ja eben ausfiihrlich besprochenen
Diversifikation. Man darf durchaus dar-
an zweifeln, dass sich in dieser nicht sehr
liquiden Asset-Klasse die gestiegenen Zin-
sen schon voll materialisiert haben. Wenn
wir eben schon iiber Kaufgelegenheiten bei
Private Markets gesprochen haben, dann
konnte sich bei Real Estate etwas Geduld
vielleicht ebenfalls lohnen.

KLUG Wir wiirden hier wohl alle unter-
schreiben, dass die stidndig fallenden
Zinsen die Immobilienmérkte nach oben
getrieben hatten. Insofern konnen die
steigenden Zinsen umgekehrt nicht als
»neutral« betrachtet werden. Die Frage
ist natiirlich, wo und wie das wirken wird.
In jedem Fall kann die Cap Rate nicht dau-

erhaft niedriger oder sogar deutlich niedri-
ger sein als der normale Zinssatz. Da muss
wohl ein Repricing erfolgen — oder aber
andere Charakteristika wirken dagegen.
In jedem Fall ein spannender Markt - in
dem man aber auch sehr selektiv vorge-
hen muss. Wir sind primar mehr auf Value
Added-Seite investiert.

Welche Immobilienarten werden derzeit eher
gefragt - und welche nicht?

KLUG Logistik ist weiter gesucht, digitale
Infrastruktur ebenso.

Marcus Wilhelm, welche Immobilien bevorzugen
Sie?

WILHELM Wir sind nicht in allen Immo-
bilienarten investiert, sondern haben hier

bisher einen etwas konservativen Ansatz

gewdhlt und sind vor allem in Wohnimmo-
bilien investiert. Vorwiegend im Euroraum,
um kein Wihrungsrisiko zu haben.

Kurz mal zur bAV an sich. Das Sozialpartner-
modell nimmt nun endlich Fahrt auf. Zusagen ohne
Garantien. Ist das ein Thema fiir Airbus?

WILHELM Wir haben 2018 eine neue bAV
bei Airbus eingefiihrt. In der Planungs-
phase dafiir wurde das seinerzeit von der
Politik just aus der Taufe gehobene Sozial-
partnermodell diskutiert - wobei damals
noch einige Fachfragen ungeklirt waren.
Wir haben uns dann dafiir entschieden,
dass wir unser Versorgungswerk in eige-
ner Hand behalten und die Stellschrauben
selber stellen wollen.

Konzeptionell stellt das Sozialpartner-
modell durchaus einen echten Fortschritt
fiir die deutsche bAV dar. Die Entlastung,
die ein Arbeitgeber dadurch erfihrt, dass
er keine Garantien mehr geben muss, kann
und soll und wird hoffentlich auch dazu

m Genossenschaftliche FinanzGruppe
== == Volksbanken Raiffeisenbanken

DZ BANK und DZ PRIVATBANK mit ihrer Kapitalverwaltungsgesellschaft IPConcept haben
zusammen eine Kooperation gestartet. Der FONDSHAFEN bietet institutionellen Anlegern,
Vermogensverwaltern und Family Offices erstmals ein gemeinsames Asset Servicing. Investoren
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Betreuung auf Top-Niveau. Mehr erfahren Sie unter www.fondshafen.de
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MARCUS WILHELM

» Beziiglich Pensionen hatten wir 2022 wahr-
scheinlich eines der turbulentesten Jahre,
zumindest seitdem ich im Pensionswesen bin.
Turbulent heiBt nach IFRS: eines der positivsten
Jahre iiberhaupt. Gleichzeitig nach HGB eines
der schlechtesten. «

Marcus Wilhelm leitet seit 2014 den Bereich
Corporate Pensions bei Airbus. Seiner Verant-
wortung unterliegen alle finanziellen Aspekte
der betrieblichen Altersversorgung des Airbus
Konzerns weltweit. Dariiber hinaus leitete er
unter anderem die Entwicklung und Einfiihrung
des preisgekronten Airbus Pension Plan APP.

Vor seiner Arbeit bei dem deutsch-franzé-
sischen Konzern war Wilhelm acht Jahre bei
Siemens Financial Services GmbH, zuletzt als
Leiter Pension Consulting. Der Diplom-Kauf-
mann mit Studium an der Frankfurter Goethe-
Universitat sowie in Boca Raton und St. Peters-

burg verfiigt liber eine mehr als 20-jahrige
Berufserfahrung im Bereich der Kapitalméarkte.
Er ist unter anderem Vorstandsvorsitzender
des Airbus Pension Trust e.V., Vorstand der Ver-
sorgungskasse Messerschmitt-Bélkow-Blohm
GmbH e.V. (VK MBB) sowie Vorsitzender diver-
ser Anlageausschiisse.

Airbus ist als ein weltweiter Pionier in der Luft-
und Raumfahrtindustrie in den Bereichen Ver-
kehrsflugzeuge, Hubschrauber, Verteidigung und
Raumfahrt tatig. Mit rund 130.000 Mitarbeitern
sieht sich das groBte Luft- und Raumfahrtunter-
nehmen in Europa weltweit fiihrend in der
Luftfahrtindustrie.

Ende 2021 belief sich die DBO des aus zahl-
reichen Mergers entstandenen Konzerns auf
circa 22,3 Milliarden Euro, denen Plan Assets von
15,2 Milliarden Euro gegeniiberstanden. BAZ
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fithren, dass eben langfristig hohere Ren-
diten und damit Renten erwirtschaftet
werden konnen, damit der grundsatzliche
Vorteil der bAV, ndmlich ihr langer Anlage-
horizont, stirker zur Geltung kommen
kann.

Ein bisschen Ironie der Geschichte, dass nach den

langen Jahren, in denen wir liber Garantien in der

Altersversorgung diskutiert haben und der Gesetz-
geber mit dem Sozialpartnermodell endlich garan-
tiefreie Systeme ermoglicht hat, ausgerechnet jetzt,
wo es losgeht, die Zinsen wieder steigen, oder?

KLUG Wenn man lange genug braucht in
der Umsetzung ...

Kommen wir zum Fazit. Nach all den schlechten
News und Krisenparametern 2022 gilt jetzt, im
ersten Quartal: Hoppla, wir leben noch! Oder
kommt das dicke Ende erst, auch fiir die Pensi-
onsinvestoren?

PENZLER Ich denke, dass es fiir Investo-
ren selten ein guter Rat ist, ein Portfolio
auf das negativste Szenario aufzustellen.
Am Ende des Tages ist es die Aufgabe
eines Portfolio Managers, gewisse Risiken
einzugehen, und zwar dergestalt, dass sie
bestmoglich mit den jeweiligen Ertrags-
chancen harmonieren. Natiirlich immer
im Rahmen eines kontrollierten Risiko-
managements. Aber sich immer fiir den
Worst Case aufstellen, das wird langfristig
nicht zum Ziel fiihren.

WILHELM Wir als Pensionsinvestoren

haben mit Blick auf die Liabilities unserer

Passivseite natiirlich immer auch die Sorge,
die Zinsen konnten zu stark sinken. Trotz-
dem hat es aus meiner Sicht wenig Sinn,
immer nur dieses Szenario zu denken und

sich darauf auszurichten. Ja, ohnehin ist es

ein Fehler, sich immer nur auf ein Szenario

vorzubereiten.

KLUG Wir erwarten einerseits eine
deutliche Entspannung bei der Inflation,
insbesondere bei Giitern, da im Konsum-
verhalten wieder mehr Dienstleistungen
nachgefragt werden diirften. Gleichwohl
sehen wir andererseits noch deutliche
Risiken fiir das weitere Kapitalmarktjahr
2023, da unserer Meinung nach die Rezes-
sionsrisiken in den USA noch nicht voll
eingepreist sind. Daher ist eine Rezessi-
on - ohne eine Rettung durch die Zent-
ralbanken - fiir uns eines der plausiblen
Szenarien fiir 2023.

WILHELM Man kann dem ganzen auch
einen positiven Dreh geben: Im Vorfeld
unserer ALM-Studien haben wir uns
neben vielen anderen auch die langfristi-
gen Renditeaussichten vieler grofler Asset
Management-Hauser angesehen. Die sind
insofern relativ optimistisch, als dass sie
als Basis den Zins im Geldmarkt nehmen
und dann um eine Pramie fiir eine ldn-
gerfristige Anlage erginzen, eine Aktien-
pramie, eine Illiquiditidtspramie bei den
Private Markets. Und wenn nun der
Basiszins steigt, dann kommen in den
Erwartungen der anderen Asset-Klassen
zwangsldufig hohere Renditen raus. Aber
Erwartungen sind - abseits von nominalen
Ertrdagen aus Fixed Income - nur Erwar-
tungen.

MURMANN Fiir Pensionseinrichtungen ist
die Kapitalanlage leichter als ein Jahr zu-
vor. Erstens sind die Verpflichtungen, also
das Sparziel, zumindest in der IFRS-Welt
deutlich stiarker gesunken, als die Kapital-
anlage an Wert verloren hat. Zweitens pres-
siert das Spannungsfeld zwischen Rendite-
anforderungen und Risikomanagement-
bedarf viel weniger. Anders ausgedriickt:
Die Anleger von Pensionsgeldern miissen
weniger Risiken eingehen, um ihre Ziel-
rendite zu erwirtschaften. Plakativ: Vier

42023
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Prozent mit hoher Wahrscheinlichkeit zu
erwirtschaften, ist fiir viele Pensionsein-
richtungen zielfithrender als zehn Prozent
mit niedriger - und die vier Prozent lassen
sich nach Jahren der Zinsflaute mit Anlei-
hen von Investment Grade-Qualitdt wieder
verdienen.

Unterm Strich also Krise oder Katharsis?

PENZLER Beides.Dasswireine Krise haben,
steht wohl aufler Frage, aber der Abschied
vom Nullzins und die Korrekturen, bei-
spielsweise der Tech-Werte von ihrem
astronomischen Niveau, das bedeutet
durchaus auch eine Normalisierung, die
eine Portfolio-Konstruktion am Ende des
Tages auch ein bisschen stabiler und ein-
facher macht. Die Risikoseite ist nun noch
mal etwas schwieriger zu bewerten, um-
gekehrt sieht die Return-Seite langfristig
jetzt wesentlich entspannter aus.

WILHELM Wolfgang Murmann und Harald

Klug hatten es eben schon angemerkt - in

gewisser Hinsicht ist es auch insofern eine

Normalisierung, als wir uns jetzt auch

wieder mit mehr Risiken und mehr Vola

auseinanderzusetzen haben, weil die Zeit

dieser glatten Verldufe mit nur schwachen

Konjunktureinbriichen nun moglicher-
weise vorbei ist.

MURMANN Geopolitisch Krise, geldpoli-
tisch eine Normalisierung — mit entspre-

» Sich immer fur
den Worst Case
aufstellen wird
langfristig nicht
zum Ziel fuhren. «

RENE PENZLER

chenden Wirkungen auf die Asset-Preise.
Stichwort Asset-Preisblase. Partiell haben
wir diese sicher in der Vergangenheit ge-
sehen, und hier haben wir nun viel Luft
herausgelassen. Dies schafft Stabilitét.

KLUG Durch ein Repricing ergeben sich
immer wieder Moglichkeiten. Wenn ich
recht informiert bin, dann ist das chine-
sische Wort fiir Krise » Weiji« — und hat
zwei Bedeutungen, im Sinne von Krise und
Chance. Und das driickt es gut aus.

Ich kdnnte nun passend zu den letzten, eher ver-
sohnlichen Aussagen mit dem ein oder anderen
Auszug aus dem Kolschen Grundgesetz schlieBen.
Da wir hier aber nicht in Kdln sind, bemiihe ich
stattdessen Herman Hesse fiir die neue Zeit, in die
wir moglicherweise nun aufbrechen. Auch wenn
es keine einfache ist - doch » jedem Anfang wohnt
ein Zauberinne«. TacAd

T Alle Fotos: Hans Scherhaufer, Berlin.
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