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Mehrertriage durch hohere Risikokompetenz

Spezialwissen auf Seiten der Versicherung fir das Assetmanagement nutzen — Nicht allein
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auf externe Marktmeinung vertrauen

Borsen-Zeitung, 24.11.2018
Versicherungsnahe  Assetmanager
miissen angesichts der anhaltenden
Niedrigzinsphase nicht nur breiter
in Risiken diversifizieren, sondern
dabei auch die Chancen aller rele-
vanten Renditequellen an den Kapi-
talmérkten 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

Natiirlich liegt es nahe, neue Ren-
ditequellen zu akzeptablen Risiken
mittels iiberlegener Expertise zu er-
schliefen. Aber woher nehmen ?
Versicherungen haben einen fast
grenzenlosen Schatz an Risikowis-
sen in ihrem Kerngeschift, der sich
auch in der Kapitalanlage lohnend
einsetzen lasst. Das ist der einfachste
Weg: Ohnehin vorhandenes Wissen
an Stellen einsetzen, wo es bislang
noch nicht lohnend eingesetzt wor-
den ist. Der Schliissel liegt darin,
Wissen des Vermodgensmanagers
mit dem auf der Versicherungsseite
so miteinander zu kombinieren, dass
mit der neu gewonnenen Risiko-
kompetenz Zusatzertrdge erzielt
werden kénnen.

Als anlageklasseniibergreifender
Vermogensmanager von Munich Re
verfiigt die Meag {iber 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 ldsst. 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-
kenhdusern und Rathdusern, iiber
Autobahnen, Briicken und Tunnels
bis hin zu Strom- und Gasnetzen. In
all diesen Bereichen sind auch Versi-
cherungen unterwegs: Ingenieure,
die sich mit der Technik beschafti-
gen, Erdbeben- und Klimaforscher,
die sich mit spezifischen Risikositua-
tionen auskennen oder Kollegen der
Schadenabteilungen, die wissen,

wie lange Betriebsunterbrechungen
mit welchen Folgen eintreten kon-
nen. Versicherungen haben als Kapi-
talanleger ein grofles Erfahrungs-
und Risikowissen, das sich gezielt in
der Kapitalanlage einsetzen l&sst.

Bewidhrte Zusammenarbeit

Expertise unter einem Dach zu ha-
ben, niitzt nur wenig, wenn sie nicht
intelligent zusammengefiihrt wird.
Entscheidend fiir 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 der Wahr-
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 Unfallgeschaftes 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 Einschétzung
von Risiken, die Angemessenheit
des geplanten Kaufpreises sowie ge-
gebenenfalls resultierende Abschrei-
bungsrisiken. Fiir die potenziellen
Investments werden alle bewer-
tungsrelevanten Aspekte und Risi-
ken entsprechend den jeweiligen
Geschiftspldnen und Finanzmodel-
len beurteilt. Neben einem Basissze-
nario werden auch Risiko-Szenarien
berechnet. So lassen sich Risiken
und deren Bedeutung fiir 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 Vermoégensbestdnden ist eine
eingehende Risikoanalyse unab-
dingbar. Dabei arbeiteten sich die
Anlageexperten Schritt fiir Schritt
von den benachbarten und eher ver-
trauten zu den weiter entfernt lie-
genden und schwerer einschitzba-
ren Risiken vor. Eine Onshore-Wind-
kraftlage ldsst sich einfacher ein-
schétzen als Offshore, die politi-

schen Risiken in der deutschen Ju-
risdiktion einfacher als in Siideuro-
pa oder Ubersee, und die techni-
schen Risiken von klassischer Infra-
struktur wie einer Autobahn leichter
als die von neu entwickelten, sehr
hohen und leistungsfahigen 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-
satzertrdge zu erschlieBen, ist, ge-
zielt Kompetenz aufzubauen. Asset-
klassen, die bislang noch zu komplex
oder riskant erschienen, kénnen so
systematisch bearbeitet werden. Die
Beurteilung von Bonitétsrisiken
bzw. Credit-Risk ist bei Anleihen
und Krediten keine angestammte
Doméne der Versicherungswirt-
schaft. Banken haben hier aufgrund
ihrer Kundenbeziehungen einen
Wettbewerbsvorteil. Versicherungen
konnen diesen Vorteil auch erlan-
gen, wenn sie systematisch in diese
Risikoexpertise investieren. Kann
Expertise in der Bankkreditvergabe
und -priifung gewinnbringend in ei-
nem aktiven Managementansatzes
eingesetzt werden? Die verdnderten
Marktbedingungen in manchen Seg-
menten haben sogar entscheidend
dazu beigetragen, dass Versicherun-
gen um eine verstarkte Bonitatsprii-
fung kaum mehr herumkommen.
Bei vielen Anleihen niedrigerer Bo-
nitdten kann nicht mehr wie frither
vor der Finanzkrise 2008/2009 von
einer hinreichend hohen Liquiditat
ausgegangen werden. Fiir grof3e An-
leger trifft dieses Problem der feh-
lenden Liquiditdt in verscharfter
Form zu, da sich grof3e Positionen
noch schwerer liquidieren lassen,
das heifdt der Abbau braucht noch
langer.

Gefahr illiquider Markte

Bei einem Absinken der Bonitét
oder groflem Verkaufsdruck ist die
Wahrscheinlichkeit  hoch, dass
Miérkte austrocknen. Dem vermehr-
ten Angebot risikoaverser Investoren
in einer solchen Situation steht
keine entsprechende Nachfrage ge-
geniiber. Dies impliziert, dass Anle-
ger in der Lage sein miissen, solche
Papiere angesichts von nicht auszu-
schlie@enden Stressphasen durch-
halten zu konnen. Entsprechend
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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-
spriinglich beabsichtigten Hohe er-
folgen und muss eine entsprechende
Kompensation in Form einer hohe-
ren Risikopramie verlangt werden.

Um aber verniinftig iiber Ausfall-
wabhrscheinlichkeiten und minde-
stens zu fordernde Risikoprdmien
urteilen zu kénnen, muss der exter-
nen Marktmeinung eine ebenbiirtige
eigene entgegengesetzt werden kon-
nen. In den vergangenen Jahren ha-
ben wir Schritt fiir Schritt unser Cre-
dit-Research aufgebaut, um in neue,
attraktive Risiken vorzustofen. Da-
bei agieren wir global aus unseren
beiden primdren Standorten Miin-
chen und New York.

Wirtschaftlich ist diese Investition
aufgrund der Komplexitét der Asset-
klasse dringend geboten. Aufgrund
von Interventionen der Zentralban-
ken auf vielen Anleihenmérkten fin-
den wir trotz der jlingsten Auswei-
tungen potentiell verzerrte Risiko-
pramien wieder. Aber auch auf-
sichtsrechtlich gebietet das Prudent
Person Prinzip einen sachkundigen
Umgang.

Die Geschaftsfiihrung kann sich
nicht auf die Rating-Einstufungen
berufen. Wer seine Risiken im Griff
haben will, der muss dariiber eine ei-
gene qualifizierte Meinung verfiigen
oder einen geeigneten externen An-
bieter beauftragen.

Mit dem Aufbau eines Credit-Re-
search bleiben Risikolandschaften
investierbar, aus denen man sich
sonst hétte zuriickziehen miissen.
Nicht jeder Vermdgensmanager
wird indes die Mittel und Méglich-
keiten haben, ein eigenes Credit-Re-
search aufzubauen. Typischerweise
werden die grofen Hauser mit ho-
hen Anlagesummen solche Investi-
tionen tétigen konnen, wéhrend
kleinere Adressen dieses Knowhow
extern zukaufen miissten. Zu den at-
traktiven Anlagel6sungen, bei denen
dezidiert das Knowhow des Credit-
Research eingesetzt wird, gehort
die Strategie ,,Short-Term High-
Yield“. Es wird gezielt in schlechtere
Bonitdten mit attraktiven Risikoauf-
schldgen investiert. Eine kurze Rest-
laufzeit und eine hinreichend siche-
re Beurteilung der Bonitit ermdgli-
chen die ndtige Gewissheit bei der
Einschatzung der Risiken. In den
vergangenen Jahren konnten mit
dieser  Anlagelosung  attraktive
Mehrertrage erzielt werden, ohne
dass Risikobudgets hitten iiberstra-
paziert werden miissen.

Ambitionen im Drittgeschaft

Die aufgebaute und eingeiibte
Kompetenz fiir Mehrrenditen lasst
sich auch im Geschéft mit privaten
und institutionellen Kunden nutzen.
Nicht nur die Mandanten von Mu-
nich Re und Ergo koénnen langfristi-
ge und nachhaltig stabile Renditen
gut gebrauchen, auch andere versi-

cherungsnahe und konservative
Kunden haben Bedarf. Die Meag
nutzt das Prinzip der verldngerten
Werkbank und hebelt ihre Risiko-
kompetenz mit der Gruppe. Die An-
lagestrategie Short-Term High-Yield
hat sich bewéhrt, 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-
kémmlichen Renditen zu akzepta-
blen Risiken weiter anhalten. Fiir
uns gilt das gleiche wie fiir die Kolle-
gen auf der Versicherungsseite: Mit
einem Ausbau unseres Risikowissens
verschieben wir die Grenzen der In-
vestierbarkeit und erschlieffen uns
neue, attraktive Anlagemoglichkei-
ten, die uns bislang als zu schwer
einschétzbar und deswegen als zu
riskant erschienen. Gleichzeitig
driicken aber auch neue Risiken in
friiher einmal gut einschitzbare
Mérkte hinein: verzerrte Preise auf-
grund von Interventionen. Hier
miissen wir mit vermehrtem Risiko-
wissen die angestammten Anlage-
markte investierbar halten. In einer
immer riskanteren Welt miissen wir
uns immerhin keine Sorgen machen,
dass es uns an Risiken fehlt, die es
lohnt anzupacken.

Philipp Waldstein, Geschaftsfiihrer,
Meag



