
B˛rsen-Zeitung
Zeitung fˇr die Finanzmärkte Ausgabe 227 vom 24.11.2018, Seite B4

Sonderbeilage: Investmentfonds

Mehrerträge durch h˛here Risikokompetenz
Spezialwissen auf Seiten der Versicherung fˇr das Assetmanagement nutzen – Nicht allein

auf externe Marktmeinung vertrauen
B˛rsen-Zeitung, 24.11.2018

Versicherungsnahe Assetmanager
mˇssen angesichts der anhaltenden
Niedrigzinsphase nicht nur breiter
in Risiken diversifizieren, sondern
dabei auch die Chancen aller rele-
vanten Renditequellen an den Kapi-
talmärkten nutzen. So haben neben
den traditionellen Anlagen der An-
leihen, Aktien und Immobilien wei-
tere Anlagearten den Weg in die
Portfolien von Versicherungen ge-
funden. Es gibt praktisch keine
Denkverbote, neue Wege in der Ka-
pitalanlage zu gehen.

Versicherungswissen hebeln

Natˇrlich liegt es nahe, neue Ren-
ditequellen zu akzeptablen Risiken
mittels ˇberlegener Expertise zu er-
schließen. Aber woher nehmen ?
Versicherungen haben einen fast
grenzenlosen Schatz an Risikowis-
sen in ihrem Kerngeschäft, der sich
auch in der Kapitalanlage lohnend
einsetzen lässt. Das ist der einfachste
Weg: Ohnehin vorhandenes Wissen
an Stellen einsetzen, wo es bislang
noch nicht lohnend eingesetzt wor-
den ist. Der Schlˇssel liegt darin,
Wissen des Verm˛gensmanagers
mit dem auf der Versicherungsseite
somiteinander zu kombinieren, dass
mit der neu gewonnenen Risiko-
kompetenz Zusatzerträge erzielt
werden k˛nnen.
Als anlageklassenˇbergreifender

Verm˛gensmanager von Munich Re
verfˇgt die Meag ˇber umfangrei-
ches Spezialwissen, das in Invest-
mentprozesse neuer Assetklassen
miteingebracht werden kann. Anla-
geexperten in den klassischen Anla-
geklassen bringen viel Risikowissen
mit, das sich auch in anderen, neuen
Assetklassen nutzen lässt. Gerade
bei den illiquiden Anlagen, wie den
Erneuerbaren Energien oder der In-
frastruktur, ist spezielles Risikowis-
sen sehr hilfreich.
Die Assetklasse Infrastruktur ist

ein weites Feld, es reicht von Kran-
kenhäusern und Rathäusern, ˇber
Autobahnen, Brˇcken und Tunnels
bis hin zu Strom- und Gasnetzen. In
all diesen Bereichen sind auch Versi-
cherungen unterwegs: Ingenieure,
die sich mit der Technik beschäfti-
gen, Erdbeben- und Klimaforscher,
die sich mit spezifischen Risikositua-
tionen auskennen oder Kollegen der
Schadenabteilungen, die wissen,

wie lange Betriebsunterbrechungen
mit welchen Folgen eintreten k˛n-
nen. Versicherungen haben als Kapi-
talanleger ein großes Erfahrungs-
und Risikowissen, das sich gezielt in
der Kapitalanlage einsetzen lässt.

Bewährte Zusammenarbeit

Expertise unter einem Dach zu ha-
ben, nˇtzt nur wenig, wenn sie nicht
intelligent zusammengefˇhrt wird.
Entscheidend fˇr erfolgreiche Inve-
stitionen ist die enge Zusammenar-
beit zwischen Assetmanager und
den Experten der Versicherungs-
gruppe. Auch in vielen Fragen der
Technik, der technischen Begutach-
tung oder der Evaluierung derWahr-
scheinlichkeit von Naturkatastro-
phen kann die Expertise von Versi-
cherungen ein entscheidender Wett-
bewerbsvorteil sein. Unsere global
aktive Versicherungsgruppe Munich
Re ist in vielen Segmenten des Scha-
den- und Unfallgeschäftes aktiv.
Uns ist bei der Beurteilung neuer

Investitionen sehr wichtig, dass wir
zu einer zweiten Meinung (Second
Opinion) kommen, die streng funk-
tionsgetrennt in einer anderen Ab-
teilung erarbeitet wird. Im Mittel-
punkt der Erstellung dieser Zweit-
meinung stehen die Einschätzung
von Risiken, die Angemessenheit
des geplanten Kaufpreises sowie ge-
gebenenfalls resultierende Abschrei-
bungsrisiken. Fˇr die potenziellen
Investments werden alle bewer-
tungsrelevanten Aspekte und Risi-
ken entsprechend den jeweiligen
Geschäftsplänen und Finanzmodel-
len beurteilt. Neben einem Basissze-
nario werden auch Risiko-Szenarien
berechnet. So lassen sich Risiken
und deren Bedeutung fˇr das Invest-
ment ermitteln, wie z.B. bei Wind-
parks die Antwort auf die Frage,
wie stark der Wind im Mittel weht
und wie sehr Abweichungen davon
die Werthaltigkeit des Investments
beeinflussen.
Gerade bei den sehr lang laufen-

den Verm˛gensbeständen ist eine
eingehende Risikoanalyse unab-
dingbar. Dabei arbeiteten sich die
Anlageexperten Schritt fˇr Schritt
von den benachbarten und eher ver-
trauten zu den weiter entfernt lie-
genden und schwerer einschätzba-
ren Risiken vor. Eine Onshore-Wind-
kraftlage lässt sich einfacher ein-
schätzen als Offshore, die politi-

schen Risiken in der deutschen Ju-
risdiktion einfacher als in Sˇdeuro-
pa oder Übersee, und die techni-
schen Risiken von klassischer Infra-
struktur wie einer Autobahn leichter
als die von neu entwickelten, sehr
hohen und leistungsfähigen Wind-
turbinen. Es gilt der Grundsatz:
Was man nicht versichern will, das
finanziert man auch nicht und erst
recht wird man es nicht kaufen.
Kompetenz verbindet.
Ein anderer Weg, attraktive Zu-

satzerträge zu erschließen, ist, ge-
zielt Kompetenz aufzubauen. Asset-
klassen, die bislang noch zu komplex
oder riskant erschienen, k˛nnen so
systematisch bearbeitet werden. Die
Beurteilung von Bonitätsrisiken
bzw. Credit-Risk ist bei Anleihen
und Krediten keine angestammte
Domäne der Versicherungswirt-
schaft. Banken haben hier aufgrund
ihrer Kundenbeziehungen einen
Wettbewerbsvorteil. Versicherungen
k˛nnen diesen Vorteil auch erlan-
gen, wenn sie systematisch in diese
Risikoexpertise investieren. Kann
Expertise in der Bankkreditvergabe
und -prˇfung gewinnbringend in ei-
nem aktiven Managementansatzes
eingesetzt werden? Die veränderten
Marktbedingungen in manchen Seg-
menten haben sogar entscheidend
dazu beigetragen, dass Versicherun-
gen um eine verstärkte Bonitätsprˇ-
fung kaum mehr herumkommen.
Bei vielen Anleihen niedrigerer Bo-
nitäten kann nicht mehr wie frˇher
vor der Finanzkrise 2008/2009 von
einer hinreichend hohen Liquidität
ausgegangen werden. Fˇr große An-
leger trifft dieses Problem der feh-
lenden Liquidität in verschärfter
Form zu, da sich große Positionen
noch schwerer liquidieren lassen,
das heißt der Abbau braucht noch
länger.

Gefahr illiquider Märkte

Bei einem Absinken der Bonität
oder großem Verkaufsdruck ist die
Wahrscheinlichkeit hoch, dass
Märkte austrocknen. Dem vermehr-
ten Angebot risikoaverser Investoren
in einer solchen Situation steht
keine entsprechende Nachfrage ge-
genˇber. Dies impliziert, dass Anle-
ger in der Lage sein mˇssen, solche
Papiere angesichts von nicht auszu-
schließenden Stressphasen durch-
halten zu k˛nnen. Entsprechend

ID: 2018227805



wichtiger wird die Risikoanalyse
beim Engagement. Kann ein Default
nicht mit hinreichender Sicherheit
bis zum Laufzeitende ausgeschlos-
sen werden, darf ein Investment
nicht oder zumindest nicht in der ur-
sprˇnglich beabsichtigten H˛he er-
folgen und muss eine entsprechende
Kompensation in Form einer h˛he-
ren Risikoprämie verlangt werden.
Um aber vernˇnftig ˇber Ausfall-

wahrscheinlichkeiten und minde-
stens zu fordernde Risikoprämien
urteilen zu k˛nnen, muss der exter-
nenMarktmeinung eine ebenbˇrtige
eigene entgegengesetzt werden k˛n-
nen. In den vergangenen Jahren ha-
ben wir Schritt fˇr Schritt unser Cre-
dit-Research aufgebaut, um in neue,
attraktive Risiken vorzustoßen. Da-
bei agieren wir global aus unseren
beiden primären Standorten Mˇn-
chen und New York.
Wirtschaftlich ist diese Investition

aufgrund der Komplexität der Asset-
klasse dringend geboten. Aufgrund
von Interventionen der Zentralban-
ken auf vielen Anleihenmärkten fin-
den wir trotz der jˇngsten Auswei-
tungen potentiell verzerrte Risiko-
prämien wieder. Aber auch auf-
sichtsrechtlich gebietet das Prudent
Person Prinzip einen sachkundigen
Umgang.
Die Geschäftsfˇhrung kann sich

nicht auf die Rating-Einstufungen
berufen. Wer seine Risiken im Griff
habenwill, der muss darˇber eine ei-
gene qualifizierte Meinung verfˇgen
oder einen geeigneten externen An-
bieter beauftragen.

Mit dem Aufbau eines Credit-Re-
search bleiben Risikolandschaften
investierbar, aus denen man sich
sonst hätte zurˇckziehen mˇssen.
Nicht jeder Verm˛gensmanager
wird indes die Mittel und M˛glich-
keiten haben, ein eigenes Credit-Re-
search aufzubauen. Typischerweise
werden die großen Häuser mit ho-
hen Anlagesummen solche Investi-
tionen tätigen k˛nnen, während
kleinere Adressen dieses Knowhow
extern zukaufen mˇssten. Zu den at-
traktiven Anlagel˛sungen, bei denen
dezidiert das Knowhow des Credit-
Research eingesetzt wird, geh˛rt
die Strategie ,,Short-Term High-
Yield‘‘. Es wird gezielt in schlechtere
Bonitäten mit attraktiven Risikoauf-
schlägen investiert. Eine kurze Rest-
laufzeit und eine hinreichend siche-
re Beurteilung der Bonität erm˛gli-
chen die n˛tige Gewissheit bei der
Einschätzung der Risiken. In den
vergangenen Jahren konnten mit
dieser Anlagel˛sung attraktive
Mehrerträge erzielt werden, ohne
dass Risikobudgets hätten ˇberstra-
paziert werden mˇssen.

Ambitionen im Drittgeschäft

Die aufgebaute und eingeˇbte
Kompetenz fˇr Mehrrenditen lässt
sich auch im Geschäft mit privaten
und institutionellen Kunden nutzen.
Nicht nur die Mandanten von Mu-
nich Re und Ergo k˛nnen langfristi-
ge und nachhaltig stabile Renditen
gut gebrauchen, auch andere versi-

cherungsnahe und konservative
Kunden haben Bedarf. Die Meag
nutzt das Prinzip der verlängerten
Werkbank und hebelt ihre Risiko-
kompetenz mit der Gruppe. Die An-
lagestrategie Short-Term High-Yield
hat sich bewährt, und auch im Be-
reich der Infrastrukturkredite ist die
Nachfrage erheblich.
Die aktuelle Niedrigzinsphase

wird sich etwas entspannen, wir
werden aber weiterhin ein sehr nied-
riges Zinsniveau haben. In diesem
Umfeld wird die Suche nach aus-
k˛mmlichen Renditen zu akzepta-
blen Risiken weiter anhalten. Fˇr
uns gilt das gleiche wie fˇr die Kolle-
gen auf der Versicherungsseite: Mit
einemAusbau unseres Risikowissens
verschieben wir die Grenzen der In-
vestierbarkeit und erschließen uns
neue, attraktive Anlagem˛glichkei-
ten, die uns bislang als zu schwer
einschätzbar und deswegen als zu
riskant erschienen. Gleichzeitig
drˇcken aber auch neue Risiken in
frˇher einmal gut einschätzbare
Märkte hinein: verzerrte Preise auf-
grund von Interventionen. Hier
mˇssen wir mit vermehrtem Risiko-
wissen die angestammten Anlage-
märkte investierbar halten. In einer
immer riskanteren Welt mˇssen wir
uns immerhin keine Sorgenmachen,
dass es uns an Risiken fehlt, die es
lohnt anzupacken.
.......................................................
Philipp Waldstein, Geschäftsfˇhrer,
Meag
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