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Zusammenfassung

Das Betriebsrentenstarkungsgesetz stellt eine Novellierung der betrieblichen Altersversorgung (bAV) in Deutschland dar. Mit
dem kurzlich verabschiedeten Gesetz wird erstmals die Mdglichkeit geschaffen, die reine Beitragszusage (rBZ) ohne
Leistungsgarantie auf tarifvertraglichem Weg zu vereinbaren. Die H6he der spateren Versorgungsleistung der Arbeithnehmer
wird somit zum einen durch die entrichteten Beitrdge an den Versorgungstrager determiniert. Zum anderen bestimmt der
Erfolg der im Kollektiv zu organisierenden Kapitalanlage mit einem ebenfalls gemeinschaftlichen Risikobudget zu einem
wesentlichen Teil die spatere Versorgungsleistung. Die Kapitalanlage steht somit stéarker denn je im Spannungsfeld zwischen
Rendite und Risiko. Konkret ist eine potentiell hdhere Zielrente durch eine chancenorientierte Kapitalanlage gegen das Risiko
einer nachhaltigen Unterdeckung und einer damit verbundenen Kiirzung der Zielrente abzuwagen. Um diese Abwagung
bestmdglich zu treffen und die Wahrscheinlichkeit einer nachhaltigen Unterdeckung zu minimieren, miissen die Kapitalanlage
effizient gestaltet und Extremrisiken vermieden werden. Im Falle der erfolgreichen Einfiihrung der rBZ ergeben sich zudem
Auswirkungen auf die Kapitalanlage fur bestehende Systeme. Basierend auf der Entwicklung der bAV-Landschaft in dem
Vereinigten Konigreich seit der Einfilhrung von DC-Planen ist anzunehmen, dass auch in Deutschland eine schrittweise
SchlieBung der leistungsgarantierten Systeme erfolgt. Das daraus resultierende, ausbleibende Neugeschaft bei den
bestehenden Systemen istim Rahmen der Kapitalanlage durch eine Verschiebung des Fokus von Rendite und Deckungsgrad
hin zu den bendtigten Cashflows zur Bedeckung der Rentenzahlung zu adjustieren. Auf dem 13. FaRis & DAV Symposium
referierten Altersversorgungs- und Kapitalmarktexperten zu der Ausrichtung und Implementierung der Kapitalanlage fiir die

Zielrente.

Abstract

The Betriebsrentenstarkungsgesetz represents an amendment of corporate pension schemes in Germany. The new legislation
offers for the first the opportunity for defined contribution schemes on a contractual basis. In this setting, employee’s annuities
during the benefit phase depend primarily on two factors. First, the monetary contributions during the accrual phase to a newly
organized collective. Second, the success of the collectively organized asset and risk management during the accrual and the
benefit phase. Pension investments are more than ever torn between risk and return. Higher annuities in the benefit phase
require an opportunity-oriented asset allocation. This comes at the risk of a persistent shortfall in cover and a subsequent
reduction of annuities. To balance the aforementioned trade-off, capital investments need to be efficient and have to avoid tail
risks. A widespread acceptance and implementation of the new defined contribution schemes is likely to affect the
management of pension investments for defined benefit schemes in Germany. Following the changes of the pension scheme
landscape in the UK after the introduction of defined contribution plans, the existing defined benefit schemes in Germany are
also likely to exhibit a gradual closing. The resulting lack of new entrants to the existing defined benefit plans requires a shift
in the asset management objective away from return and surplus to cash flow matching. Pension and investment experts
debated on the 13th FaRis & DAV Symposium the design and the implementation of asset allocation strategies for defined

contribution schemes in Germany.
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1. Rahmenbedingungen fir die Kapitalanlage im BRSG

Zusammenfassung des Vortrags von Prof. Dr. Felix Miebs (TH K6ln) vom 8. Dezember 2017

Felix Miebs (TH Kéln)

Die reine Beitragszusage (rBZ) und die damit einhergehende Entlassung des Arbeitgebers aus der bis-
herigen Subsidiarhaftung er6ffnet neue Freiheitsgrade in der Kapitalanlage. Die Notwendigkeit, die
Kapitalanlageallokation konservativ im Hinblick auf einzuhaltende Garantien auszurichten, um etwaige
Verpflichtungen aus der Einstandspflicht des Arbeitgebers zu begrenzen, entfallt. Die gewonnenen
Freiheitsgrade bei der Kapitalanlage fiir die rBZ sollten dazu genutzt werden, chancenorientiert zu in-
vestieren und somit eine moglichst attraktive Versorgungsleistung zu erwirtschaften. In diesem Sinne
soll die Kapitalanlage frei erfolgen. Gesetzlich wird dieser Gedanke durch die Kapitalanlagevorschriften

flr die Zielrente flankiert, die sich an jenen fiir Pensionsfonds orientierten.

Die chancenorientierte Kapitalanlage wird jedoch durch ein tendenziell h6heres Kapitalanlagerisiko
erkauft werden missen. Dieses Risiko soll fir den individuellen Versorgungsanwarter bzw. -empfanger
durch die Bildung von Kollektiven gemildert werden. Die Kollektivbildung ist in der Anwartschaftsphase
optional, in der Versorgungsphase obligatorisch im BRSG verankert. Somit ergeben sich in der Anwart-
schaftsphase die Moglichkeiten eines individuellen und eines kollektiven Aufbaus des Versorgungska-
pitals.

Bei einem individuellen Aufbau des Versorgungskapitals sind alle Versorgungskapitalien den Anwar-
tern einzeln zuzuordnen, ein kollektiver Risikoaustausch erfolgt in dieser Variante somit nicht. Im Ge-
gensatz dazu existiert bei dem kollektiven Aufbau neben den individuellen Versorgungskapitalien ein
kollektives Kapital, das den Anwartern insgesamt zugeordnet ist. Dieses kollektive Kapital soll dazu
dienen, kapitalmarktbedingte Schwankungen der individuellen Versorgungskapitalien auszugleichen

und somit zu einer Verstetigung des Versorgungskapitalaufbaus fihren.

Auf Basis des obligatorisch zu bildenden Kollektivs der Versorgungsempfanger ergibt sich der Kapital-
deckungsgrad. Dieser bemisst die Bedeckung des Barwerts der Leistungen der Teilnehmer des Kollek-
tivs. Der Kapitaldeckungsgrad stellt die zentrale GroRe fiir das Kollektiv der Versorgungsempfanger
dar, da in Abhéngigkeit des Kapitaldeckungsgrades Adjustierungen der Versorgungsleistungen fir die
Teilnehmer des Kollektivs zu erfolgen haben. Konkret sieht das BRSG vor, dass die Zielrente bei einer
Uber- bzw. Unterschreitung des Kapitaldeckungsgrads von 125% bzw. 100% obligatorisch nach oben

bzw. unten anzupassen ist.

Der Kapitaldeckungsgrad ist jedoch nicht nur fiir das Kollektiv der Versorgungsempfanger, sondern
insbesondere auch fiir das Management der Kapitalanlagen von Bedeutung. In dem Kapitaldeckungs-
grad spiegelt sich der im Rahmen des Kapitalanlagemanagements vorzunehmende Trade-off zwischen
Rendite und Risiko wieder. Aus Renditeperspektive ist eine Steigerung des Kapitaldeckungsgrads wiin-
schenswert, da so den Versorgungsempfangern eine hohere Leistung gewahrt werden kann. Aus Risi-
koperspektive ist die Unterschreitung der gesetzlichen Untergrenze des Kapitaldeckungsgrads und so-

mit eine Absenkung der Zielrente moglichst zu vermeiden.
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Der Kapitaldeckungsgrad wird im Wesentlichen durch drei Gr6RBen determiniert. Erstens beeinflusst
die Biometrie des Kollektivs den Kapitaldeckungsgrad. So fiihrt beispielsweise eine Anhebung der zu
erwartenden Lebensdauer ceteris paribus zu einer Steigerung des Barwerts der Versorgungsleistungen

und somit zu einer Absenkung des Kapitaldeckungsgrads.

Zweitens fiihren Anpassungen des Rechnungszinssatzes zu Anderungen des Kapitaldeckungsgrads. So
flhrt beispielsweise eine Erhohung des Rechnungszinssatzes ceteris paribus zu einer starkeren Diskon-

tierung zukinftiger Verpflichtungen und somit zu einer Erhéhung des Kapitaldeckungsgrads.

Drittens fihren Abweichungen der realisierten Ertrage von den im Rechnungszinssatz unterstellten
Ertragen zu Anderungen im Kapitaldeckungsgrad. Die zuletzt genannten Abweichungen spiegeln sich
durch die gesetzlich vorgeschriebene Zeitwertbilanzierung der Kapitalanlagen ohne wesentlichen zeit-
lichen Abstand in dem Kapitaldeckungsgrad bzw. den individuellen Versorgungskapitalien wider. Dies
bedeutet, dass die Hohe der Versorgungsleistungen Kapitalmarktschwankung ausgesetzt sind. Zur Be-
grenzung dieser Auswirkung auf die individuellen Versorgungskapitalien sowie die Versorgungsleistun-

gen wird im BRSG jedoch die Einrichtung von Kapitalpuffern ermdoglicht.

Als Kapitalpuffer stehen Versorgungsanwartern, sofern eingerichtet, sogenannte Sicherungs- und Glat-
tungspuffer zur Verfiigung. Uber die Einrichtung des Sicherungspuffers entschieden die Sozialpartner
im Rahmen der Tarifverhandlung, wobei die Mittel fir die Dotierung des Puffers von Arbeitgeberseite
beizusteuern sind. Diese von den Arbeitgebern zu leistenden Sicherungsbeitrage sind dabei als Gegen-
leistung fur die Enthaftung aus der bisherigen Subsididarhaftung zu interpretieren. Die Mittel des Siche-
rungspuffers stehen demgegeniber nicht nur den Versorgungsanwartern, sondern auch den Versor-
gungsempfangern zur Verfliigung. Die Aufteilung der Mittel zwischen beiden Parteien ist dabei nicht
vom Gesetzgeber festgelegt und soll im Rahmen der Ausgestaltung der Zielrente festgelegt werden.

Die Einrichtung des Glattungspuffers hangt davon ab, ob ein kollektives Sparmodell in der Anwart-
schaftsphase vorgesehen ist. In einem solchen Kollektiv wirden dann positive Kapitalertrage tber ei-
nem zu definierenden Schwellenwert nicht vollstandig den einzelnen Anwartern, sondern zumindest
teilweise dem Glattungspuffer zugefiihrt werden. Die daraus resultierenden, den Versorgungsanwar-
tern zur Verfligung stehenden Mittel des Puffers sollten in Marktphasen mit negativen Kapitalzuwéach-
sen dazu dienen, Verluste auszugleichen und somit den Aufbau des Versorgungskapitals zu versteti-

gen.

Flr das Kollektiv der Versorgungsempfanger stehen neben dem bereits erwdhnten Sicherungspuffer
keine weiteren expliziten, also mit Kapital hinterlegten Puffer zur Verfligung. Fiir das Kollektiv sind im
BRSG jedoch zwei implizite Pufferungsmoglichkeiten vorgesehen, die darauf abzielen, eine Glattung
der Versorgungsleistung zu bewirken. Die MalRnahmen bestehen dabei zum einen in der eingerdumten
Bandbreite von 100% bis 125%, innerhalb derer der Kapitaldeckungsgrad variieren darf, ohne dass es
zu Anpassungen der Versorgungsleistung kommt. Zum anderen darf der ohnehin vorsichtig zu wah-
lende Rechnungszins vorsichtiger gewahlt werden, so dass die Erreichung des Rechnungszinses durch
die Kapitalanlage einfacher bzw. wahrscheinlicher wird.



Die komplexen Moglichkeiten zur Bildung von Kapitalpuffern stellen einen wesentlichen Gestaltungs-
spielraum der Sozialpartner im Rahmen der reinen Beitragszusage dar. Die genaue Ausgestaltung die-
ser Puffer wird dabei einen wesentlichen Einfluss auf die Ausrichtung der Kapitalanlage haben und

somit determinieren, wie sehr die Freiheitsgrade bei der Anlageallokation genutzt werden kénnen.



2. Kapitalanlage im Rahmen des BRSG - Sicherheit ohne Garantie?
Zusammenfassung des Vortrags von Dr. Sandra Guth (HSBC) vom 8. Dezember 2017

Felix Miebs (TH Kéln)

Die Kapitalanlage fir die Zielrente muss attraktive Versorgungsleistungen erwirtschaften und zugleich
eine grofRtmogliche Planungssicherheit der Leistungen ermoglichen. Die Planungssicherheit der Ver-
sorgungsleistungen ist durch ein passgenaues strategisches Allokationsmanagement und Risikosteue-
rungsmodule zu erreichen. Bei der Ausrichtung des Allokationsmanagements sowie der Risikosteue-
rungsmodule gilt es, dezidierte Entscheidungen hinsichtlich der drei folgenden Dimensionen zu tref-

fen: Anlagezeithorizont, Rendite und Risiko.

Im Hinblick auf den Anlagezeithorizont empfiehlt sich sowohl eine kurz- als auch eine langfristige Be-
trachtungsweise. Fir die Betrachtung der kurzen Frist sprechen die moglichen Auswirkungen kurzfris-
tiger Kapitalmarktschwankungen auf die Deckungsriickstellungen. Die langfristige Perspektive ist hin-
gegen flr die strategische Ausrichtung der Allokation entscheidend. Die Schatzungen erwarteter Ren-
diten und Risiken, die fiir die Bestimmung strategischer Anlageallokationen notwendig sind, sind tiber
einen langfristigen Zeitraum vergleichsweise prazise moglich. Im Gegensatz zu kurzfristigen Rendite-
Risiko-Parametern sind langfristige Schatzungen weitaus weniger von Zufallen gepragt und kénnen
oftmals modellgestiitzt geschatzt werden.

Die Renditeanforderung fiir die Anlageallokation ergibt sich aus der Zielsetzung, attraktive Leistungen
in der reinen Beitragszusage zu erwirtschaften. Dies gilt insbesondere im Hinblick auf die Leistungen
bestehender Durchfliihrungswege: Der Verzicht der Versorgungsanwarter und -empfanger auf Garan-
tien muss durch eine entsprechend attraktivere Versorgungsleistung kompensiert werden. Konkret gilt
es durch die Kapitalanlage eine Verzinsung nach Kosten oberhalb der derzeitigen Garantien der etab-
lierten Zusagearten zu erwirtschaften. Eine zu den genannten GréRRen passende Bruttoverzinsung be-
wegt sich im aktuellen Kapitalmarktumfeld in der GréBenordnung von rund 3,5%. Aus dieser ZielgroRRe
und unter Beriicksichtigung langfristiger Rendite-Risiko-Annahmen ergibt sich im Rahmen traditionel-
ler Anlageklassen eine Aktienquote zwischen 30% und 45%. Die mit dieser Aktienquote einhergehende
Volatilitdt bedarf somit auch bei einem langfristigen Anlagezeithorizont einem sorgfiltigen Risikoma-

nagement.

Die Betrachtung des Risikomanagements hat in Anlehnung an den Anlagezeithorizont sowohl kurz als
auch langfristige Perspektiven zu berticksichtigen. In der kurzen Frist ist sicherzustellen, dass eine Auf-
zehrung der Puffer fiir das Kollektiv der Versorgungsempfanger und somit eine Herabsetzung der Ver-
sorgungsleistung vermieden wird. Im Hinblick auf die langfristige Perspektive muss eine unterplanma-
Rige Entwicklung des Versorgungskapitals in der Anwartschaftsphase verhindert werden. Zur Begren-
zung der Risiken stehen dabei drei verschiedene Instrumente zur Verfligung. Erstens ex-ante-Mal3nah-
men, die risikobehaftete Positionen vor dem Eintritt von Verlusten reduzieren. Diese MalRnahmen be-
diirfen jedoch diskretionarer Entscheidungen sowie einer Kenntnis dariiber, ob und wann Verluste auf-
treten. Aufgrund der zumindest eingeschréankten Validitat dieser Voraussetzungen sind diese Mal3nah-

men nur als eingeschréankt praktikabel anzusehen.
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Zweitens bieten Derivate, insbesondere Put-Optionen, die Mdoglichkeit, Verluste abzusichern. Die Ab-
sicherung eines anlageklasseniibergreifenden Portfolios erfordert dabei sowohl die Absicherung der
Risiken innerhalb der einzelnen Anlageklassen als auch die Absicherung der Abhangigkeiten zwischen
den einzelnen Anlageklassen Giber Optionen. Die Absicherung der letztgenannten Risiken ist dabei Giber
borsengelistete Optionen nicht moglich, so dass auch diese Absicherungsvariante als nur einge-

schrankt praktikabel anzusehen ist.

Drittens bieten sich sogenannte Stopp-Loss-Transaktionen zum Risikomanagement an. Hierbei erfolgt
ein anlassbezogener Abbau von Risikopositionen. Stopp-Loss-Transaktionen begrenzen somit bereits
aufgetretene Verluste durch den Abbau risikobehafteter Positionen. Der Abbau der Positionen kann
dabei zum einen physisch, also tiber den direkten Verkauf der risikobehafteten Position erfolgen. Zum
anderen kann bei der Verfligbarkeit linearer derivativer Instrumente ein synthetischer Abbau der Po-
sitionen erfolgen. Hierbei wird das Risiko einer Position liber entsprechende Gegenpositionen in Fu-

tures-Kontrakten reduziert.

In der langen Frist gilt es eine Verfehlung der Bruttoverzinsung durch die Kapitalanlage zu vermeiden.
Dieses Risiko ist jedoch im Rahmen der Kapitalanlage nicht steuerbar, so dass hieraus resultierende
Rentenabsenkungen durch Kapitalanlagestrategien nicht vermeidbar sind. An dieser Stelle wird somit
der Unterschied zwischen Sicherheit und Garantie offensichtlich: Bei den bisherigen Zusagearten ist
durch die abgegebene Garantie keine Absenkung der Versorgungsleistung moglich. Im Gegensatz
hierzu ist bei der rBZ eine Absenkung der Versorgungsleistung moglich, auch wenn die Ausrichtung der
Rahmenbedingungen der rBZ darauf abzielen werden, dies tunlichst zu verhindern. Eine Garantie be-
steht hierfiir jedoch nicht. Die Wahrscheinlichkeit fiir die Materialisierung des Risikos wird dabei zent-
ral von der Dotierung und Ausgestaltung der Puffermechanismen abhangen, die von den Sozialpart-

nern vorzunehmen ist.

Neben der Beriicksichtigung von Anlagehorizont, Rendite und Risiko fiir die Ausrichtung der Allokation
sind im Rahmen der Kapitalanlage flr die rBZ zudem zwei weitere Aspekte zu berticksichtigen. Zum
einen wird die Kapitalanlagestrategie davon abhangen, ob Anlage- und Risikosteuerung fir Versor-
gungsanwarter und -empfanger gemeinschaftlich erfolgen soll. Hierbei ist die moglicherweise unter-
schiedliche Pufferausstattung der beiden Gruppen zu beriicksichtigen, die einer unterschiedlichen Aus-
stattung mit Risikokapital und somit einer unterschiedlichen Risikotragfahigkeit gleichkommt. Zum an-
deren gilt es im Hinblick auf die Startphase der Zielrente, besondere Risiken zu bericksichtigen. Fir
Versorgungsanwarter bestehen in der Startphase aulRer dem Sicherungspuffer keine Kapitalreserven,
so dass das Versorgungskapital vergleichsweise ungeschiitzt Kapitalmarktschwankungen ausgesetzt
ist. Flr Versorgungsempfanger besteht somit in der Anfangsphase eine nur eingeschrankte Moglich-
keit des Risikoausgleichs, da das Kollektiv aus vergleichsweise wenigen Teilnehmern bestehen wird.

Die Bestimmung einer strategischen Anlageallokation, die den zuvor genannten Anforderungen und
Spezifika der rBZ gerecht wird, stellt somit eine anspruchsvolle Aufgabe dar. Wesentliche Gestaltungs-
spielrdaume fir die Rahmenbedingungen der Kapitalanlage sind von Seiten des Gesetzgebers nicht kon-
kretisiert. Vielmehr wird den Sozialpartnern hier ein Gestaltungsspielraum lberlassen, anhand dessen

diese die Ausrichtung der Kapitalanlage mafigeblich beeinflussen kénnen.



3. Neue Ideen fir die Implementierung der Aktienquote
Zusammenfassung des Vortrags von Roger Bergande (Bantleon AG) vom 8. Dezember 2017

Felix Miebs (TH Kéln)

Im Rahmen der strategischen Anlageallokation werden Investitionsquoten fiir die zu allokierenden An-
lageklassen festgelegt. Die Implementierung dieser Quoten erfolgt im Aktienbereich traditionell auf
Basis einer regionalen Streuung des Investments. Hierdurch soll das mit einem Aktieninvestment ein-
hergehende Risiko gestreut, also diversifiziert werden. Empirisch zeigt sich jedoch, dass die Diversifi-
kationseffekte der regionalen Aufteilung nicht persistent sind. Insbesondere im Rahmen der Finanz-
krise im Jahr 2008 zeigte sich, dass in einem globalen Abwartsstrudel der Markte die regionale Streu-
ung von Aktieninvestments eine vergleichsweise geringe Diversifikation ermoglichte. Somit verfehlte
die regionale Aufteilung die Erzielung der angestrebten Diversifikation genau dann ihr Ziel, als sie am

meisten gebraucht wurde.

Aufgrund des Gleichlaufs der internationalen Aktienmarkte wahrend der Finanzkrise riickten im Nach-
gang zur Krise alternative Moglichkeiten zur Diversifikation des Aktienrisikos in den Fokus von Investo-
ren. Als einer der ersten grolRen internationalen Investoren entschied sich der Staatliche Pensionsfonds
des Konigreichs Norwegen nach einer Aufarbeitung der eigenen Performance in der Finanzkrise soge-
nannte Aktienmarkt-Faktoren fortan in Allokationsentscheidungen explizit zu bericksichtigen. Das
hierdurch geschirte Interesse an Faktorinvestments wurde durch die Verleihung des Alfred-Nobel-Ge-
dachtnispreises fur Wirtschaftswissenschaften im Jahr 2013 an Eugene Francis Fama nochmals gestei-
gert. Fama ergriindete in diversen Arbeiten die Grundlagen sogenannter Faktorinvestments.

Aktienmarkt-Faktoren sind Einflussfaktoren, die sowohl die Rendite als auch das Risiko einer Gruppe
von Aktien beeinflussen. Okonomisch gesehen bieten Faktoren somit eine Pramie fiir die Ubernahme
des sogenannten Faktorrisikos. Faktorinvestments zielen durch die Investition in Einzeltitel darauf ab,
faktorspezifisches Risiko zu (ibernehmen und im Gegenzug eine addquate Risikopramie zu materiali-
sieren. Die Selektion der Einzeltitel erfolgt dabei anhand vordefinierter Metriken, die das relevante
Merkmal des Faktors reprasentieren. Die Umsetzung von Faktorinvestments erfolgt auf Basis der defi-
nierten Metriken regelbasiert und zielt auf die Erwirtschaftung einer aktiven Rendite im Vergleich zur
Benchmark ab. Damit stehen Faktorinvestments zwischen aktiven Strategien, die im Wesentlichen
durch diskretiondre Entscheidungen getrieben werden, und passiven Strategien, die auf die Replika-

tion einer Benchmark abzielen wirden.

Die empirische Kapitalmarktforschung hat zahlreiche Aktien-Faktoren identifiziert, wobei sich sechs
dieser Faktoren besonders etabliert haben. Die sechs Faktoren werden als Value-, Size-, Momentum-,
Yield-, Quality- und Volatility-Faktoren bezeichnet. Der Value-Faktor zielt darauf ab, Aktien zu identifi-
zieren, die unter ihrem fairen Wert handeln. Im Allgemeinen trifft dies auf Aktien zu, die eine erhdhte
Konjunkturabhangigkeit, wenig Wachstumsperspektive und somit ein héheres Risiko aufweisen. Aus
diesen Charakteristika folgt, dass der Value-Faktor prozyklisch ist und somit in wirtschaftlichen Auf-

schwungsphasen positive Risikopramien erwirtschaftet.



Der Size-Faktor setzt den Fokus auf Unternehmen mit einer geringen Marktkapitalisierung. Diese Un-
ternehmen weisen in der Regel eine geringere Liquiditdt und weniger Analysten-Einschatzungen auf.
Aufgrund der daraus resultierenden, vergleichsweise geringen Informationseffizienz weisen kleinkapi-
talisierte Aktien ein tendenziell héheres Risiko auf. Dieses Risiko materialisiert sich tendenziell in wirt-
schaftlichen Abschwungphasen, so dass die Risikopramie des Size-Faktors ein eher prozyklisches Ver-

halten aufweist.

Der Momentum-Faktor fokussiert Aktien mit den groRten Renditezuwdchsen in der jlingeren Vergan-
genheit. Aktien mit positiven (negativen) Kurszuwdchsen tendieren dazu, weitere Kursgewinne (-ver-
luste) zu erzielen. Dieses Renditemuster lasst sich im Wesentlichen durch behavioristische Verhaltens-
muster erkldren. Investoren tendieren zu einem Herdenverhalten und neigen dazu, auf Neuigkeiten
zunachst eher abwartend zu reagieren. Diese Verhaltensmuster sind weitestgehend marktphasenun-

abhangig, so dass es sich bei dem Momentum-Faktor um eine persistente Risikopramie handelt.

Der Yield-Faktor zielt auf Aktien mit hoher Dividendenrendite. Ahnlich zu dem Value-Faktor handelt es
sich hier tendenziell um reife Unternehmen mit geringen Wachstumsperspektiven. Der Value-Faktor

wird nicht zuletzt wegen dieser Ahnlichkeit zu dem Value-Faktor als Faktormix betrachtet.

Der Quality-Faktor setzt auf Aktien, die ein dauerhaftes Geschaftsmodell haben und dadurch nachhal-
tig wettbewerbsfahig sind. Die Firmen weisen in der Regel solide Bilanzen und stetige Gewinne auf.
Der tendenziell auf defensiveren Aktien basierende Quality-Faktor erzielt somit insbesondere in Ab-
schwungphasen positive Risikopramien.

Der Volatility-Faktor fokussiert Aktien mit einer geringen Volatilitat. Investoren mit Leveragerestrikti-
onen kdnnen dazu tendieren, Aktien mit einer hoheren Volatilitdt zu bevorzugen. Diese Praferenz ist
dem Verlangen dieser Investoren nach einer hoheren Rendite geschuldet, die durch ein hoheres Risiko
erkauft werden muss. Aufgrund der erhohten Nachfrage nach diesen risikoreicheren Titeln erfolgt im
Umkehrschluss eine reduzierte Nachfrage nach Titeln mit einer geringeren Volatilitat. Der Volatility
Faktor zielt darauf ab, dieses Ungleichgewicht in der Nachfrage zu nutzen. Die resultierende Faktor-

pramie erzielt insbesondere in Abschwungphasen eine positive Risikopramie.

Aus der Analyse der einzelnen Faktoren resultieren zwei wichtige Erkenntnisse fiir die Umsetzung von
Faktorinvestments. Zum einen sind Faktorpramien nicht persistent, sondern variieren in Abhangigkeit
der vorherrschenden Marktphase, der konjunkturellen Situation oder anderer EinflussgréRen. Daraus
folgt, dass die aktive Bewirtschaftung von Faktorrisiken flir den Anlageerfolg wichtig ist. Zum anderen
zeigt sich empirisch, dass die Korrelation zwischen Faktorpramien gering ist. So liegt die durchschnitt-
liche Korrelation zwischen den sechs identifizierten Faktorpramien in einem globalen Anlageuniversum

deutlich unterhalb der durchschnittlichen Korrelation, die bei Regionenindizes zu verzeichnen ist.

Die geringe Korrelation der Faktorpramien untereinander eroffnet somit Diversifikationspotenziale,
die bei der Investition in mehrere Faktoren genutzt werden kdnnten. Fiir die Allokationsebene bedeu-
tet dies, dass die Diversifikationsgewinne der effizienteren Implementierung explizit in der strategi-
schen Allokation bericksichtigt werden kénnten. Alternativ kdnnen die Diversifikationseffekte als Re-
serve dienen, die fiir eine Schonung der Kapitalpuffer des im Rahmen der Zielrente gebildeten Kollek-

tivs sorgen kdnnen.



Der positive Effekt der niedrigen Korrelationen zwischen den betrachteten Faktoren kommt den bis-
herigen empirischen Ergebnisse nach nicht auf Kosten einer geringeren Rendite. Vielmehr zeigt sich,
dass durch die Nutzung von Faktorinvestments im Vergleich zu marktkapitalisierungsgewichteten Re-
gionenindizes eine Verschiebung des effizienten Rands hin zu einem attraktiveren Rendite-Risiko-Ver-
haltnis zu beobachten ist. Daraus folgt, dass liber die Allokation von Faktoren eine effizientere Umset-

zung von Aktieninvestments moglich ist.



4. Wandel der Kapitalanlage bestehender Systeme durch die Ziel-

rente
Zusammenfassung des Vortrags von Olaf John (Insght Investment) vom 8. Dezember 2017

Felix Miebs (TH Kéln)

Durch die Einflihrung der rBZ entstehen fir die Einrichtungen der bAV nicht nur Herausforderungen
flr die Kapitalanlage im Hinblick auf die Zielrente. Vielmehr sind auch Auswirkungen auf die Kapitalan-
lage fir bestehenden Zusagearten zu erwarten. Im Fall einer erfolgreichen Einflihrung der rBZ ist davon

auszugehen, dass bestehende Systeme mit Leistungszusage vermehrt geschlossen werden.

Die Prognose der vermehrten SchlieBung von Systemen mit Leistungszusage leitet sich aus der Ent-
wicklung der bAV-Landschaft in GroBbritannien ab. Dort war durch die Einflihrung von Defined Contri-
bution-Planen eine Schrittweise SchlieBung von Defined Benefit-Planen zu beobachten. In den ge-
schlossenen Defined Benefit-Planen kam es durch die ausgebliebenen Neuzugange unter den Versor-
gungsanwartern zu einem Abrollen des Bestandes der Versorgungsempfanger. Die daraus resultieren-
den Cashflow-Erfordernisse zur Erfiillung der Verpflichtungen waren und sind dabei gut planbar. Die
Planbarkeit bezieht sich dabei sowohl auf die Héhe als auch das zeitliche Auftreten der erforderlichen
Cashflows. Im Gegensatz zu der guten Planbarkeit der Cashflow-Anforderung sind die Cashflows der
unterschiedlichen Anklageklassen weniger gut planbar. Die wesentliche Aufgabe der Kapitalanlage be-
steht somit darin, die planbaren Cashflow-Anforderung auf die weitaus weniger gut planbaren Cash-
flows der zur Verfligung stehenden Anlageklassen abzustimmen.

Aufgrund der genannten Gegebenheiten ist flr die Erreichung der Ausfinanzierung der Verbindlichkei-
ten ein Umdenken auf der Aktivseite erforderlich. Die Kapitalanlage muss den bisherigen Fokus von
Rendite und Deckungsgrad hin zu den benétigten Cashflows zur Bedeckung der Rentenzahlung ver-
schieben. Eine auf die neue Zielsetzung ausgerichtete Kapitalanlagestrategie muss ein Cashflow-Profil
erzeugen, das zu den Cashflow-Erfordernissen aus den Zahlungsverpflichtungen passt bzw. die Wahr-
scheinlichkeit der Verpflichtungserfiillung maximiert. Fir die Erreichung dieser Zielsetzung empfiehlt

es sich, eine mehrstufige Anlagestrategie zu verfolgen.

Zur Erflllung der zeitlich naherliegenden Zahlungsverpflichtungen sind in einem ersten Schritt pas-
sende Zahlungsstrome aus einem Teil der Kapitalanlagen zu generieren, die eben jene Verpflichtungen
bedecken. Das hierfiir zu bildende Matching-Portfolio besteht lblicherweise aus Anleihen mit guter
Kreditqualitat, da die zu erwartenden Zahlungsstrome aus dieser Anlageklasse in der Regel eine weit-
aus hohere Planbarkeit aufweisen als Cashflows aus anderen Anlageklassen. Die Konstruktion des Mat-
ching-Portfolios erfolgt nach dem sogenannten Buy and Maintain-Ansatz. Die Zielsetzung ist hierbei,
die allokierten Wertpapiere planmaRig bis zur Endfalligkeit zu halten. Das wesentliche Risiko des Port-
folios besteht somit im Ausfall einzelner Papiere, die zu einer Anderung des Cashflow-Profils des Port-
folios flihren wiirden. Dieses Risiko gilt es im Rahmen des Buy and Maintain-Portfolios zu liberwachen

und zu steuern.



In einem zweiten Schritt ist ein Teil der Kapitalanlage chancenorientiert und daher mit einem entspre-
chend langeren Anlagehorizont zu investieren. Dieses chancenorientierte Teilportfolio zielt darauf, den
Finanzierungsgrad der Zahlungsverpflichtungen zu verbessern. Das chancenorientierte Teilportfolio
erfordert somit die Allokation renditestarkerer Anlageklassen, die tiblicherweise durch Investments in

Sachwerte wie Immobilien und Infrastruktur oder auch Aktien abgedeckt werden.

In einem dritten Schritt ist die Umschichtung der Mittel aus dem chancenorientierten zu dem Mat-
ching-Portfolio dynamisch zu steuern. Die Zielsetzung ist dabei positive Kapitalertrdage aus dem chan-
cenorientierten Teilportfolio zu realisieren und diese in das risikodrmere Matching-Portfolio zu reallo-
kieren. Aus dieser Umschichtung folgt eine Steigerung der Wahrscheinlichkeit der Verpflichtungserful-
lung. Dies leitet sich daraus ab, dass das gleiche Kapital nun risikodrmer investiert ist und somit eine
Unterschreitung des aktuellen Kapitalniveaus in der Zukunft weniger wahrscheinlich geworden ist.
Diese planmaRige Gewinnmitnahme wird als De-Risking der Allokationsstruktur bezeichnet und fun-

giert als Kernelement der Risikosteuerung der gesamten Kapitalanlagen.

Insgesamt erfordert eine erfolgreiche Kapitalanlage fiir geschlossene Systeme einen Paradigmenwech-
sel. Als zentrale SteuerungsgrofSe muss der Finanzierungsgrad in den Fokus der Betrachtung geriickt
werden. Fir die Kapitalanlage gilt es dann ein, harmonisches Zusammenspiel von Asset-, Risiko- und
Liquiditatsmanagement zu etablieren, um der Strategieanderung zu einem nachhaltigen Erfolg zu ver-

helfen.
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