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Die Lufthansa will ihre Renten-
zusagen kappen — mit dieser Schlag-
zeile wurde einmal mehr deutlich,
dass die ultralockere Geldpolitik der
Motenbanken selbst institu-
ticnelle Anleger vor enorme Heraus-
forderungen stellt. Solche drasti-
schen MaBnahmen sind noch die
Ausnahme. Das liegt auch daran,
dass die Lufthansa ihren Mitar-
beitern Gppige Renditen von & bis
7% garantiert hate. Wenn jedoch
das Miedrigzinsumleld weiter an-
davert, kinnen weitere Beispiele
folgen.

Wie aktiv institutionelle Anleger
dem Zinsdilemima begegnen, ist
hochst unterschiedlich. Das Spek-
trutn reicht von Schockstarre bis hin
zur Diskussion dber umfangreiche
Leistungskiirzungen. Vor allem klei-
nere und mittelgroBe Institutionelle,
deren Anlagefokus und Expertise tra-
diticoiell stark aul Renteninvest-

Von der Beratung zur Gesamtverantwortung

ments liegen, tun sich mit den neven
Herausforderungen schwer. Beste-
hende Perso pazititen sind in
der Regel nur auf das Tagesgeschift
zugeschnitten und stolen bereits an-
gesichis wachsender aufsichtsrechtli-
cher Anforderungen an ihre Gren-
zen. Den gesamten Kapitalanlage pro-
zess aufl den Prifstand zu stellen
wad meu auvszurichten, was ange-
sichts der Herausforderungen eigent-
lich notwendig wire, ist fir kleinere
und mittelgroBe Anleger quasi un-
mbglich.

Herkulesaufgabe

Flir diese Herkulesaufgabe fehlen
vielen Institutionellen die Kapazita-
en. So gibt es hiufig kein ausrei-
chendes Assel-Liability-Manage-
ment, oder es fehlt die Expertise, die
richtigen Schlussfolgerungen daraus
zu ziehen. Oft ist auch die Gesamt-
portfolio-Betrachtung  unterentwi-
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chkelt, so dass hochkorrelierten Anla-

formen ein zu hohes Gewicht zu-

mmt. Da die Gremien bei vielen in-
stitutionellen Anlegern fachfremd be-
selzl sind, beobachten wir zudem
hiiufig ein zyklisches Verhalten, hek-
tische Eingriffe in die strategische As-
set Allocation und eine viel zu spiite
Reaktion auf Markiverinderungen
sowie den Einstieg in bereits heiBge-
laufene Mirkte.

Je linger das Zinstief andauvert,
desto intensiver greifen institutionel-
le Anleger inzwischen aul externe
Expertise zurlick. Consultams sind
daher auch in Deutschland eine feste
Grofle, wenn es um die Professiona-
lisierung der institutionellen Kapi-
talanlage %FJ‘IL. Je dringender die
Probleme [iir die Anleger werden,
desto lauter wird auch der Wunsch,
dass Consultants nicht nur beratend
titig sind, sondern treuldinderisch
als Fiduciary Manager fir die Ka-
pitalanlage Verantwortung iber-
nehmen.

Ganzheitliche Verwaltung

Doch wo genau endet das Consul-
ting, und wo beginnt das Fiduciary
Management? Fiduciary Manage-
ment ist die weuhinderische, ganz-
heitliche Verwaltung institutionel ler
Vermigen unter Berlicksichiigung
rechtlicher, regulatorischer unﬁ bi
lanzieller Anforderungen sowie der
Verpflichtungsseite. Wiihrend im
Consulting der Beratungsfokus hiu-
fig auf einzelnen Aspekien des Anla-
geprozesses liegt, lbernimmt der Fi-
duciary Manager Gesamtverantwor-
tung: Er stevert alle relevanten As-
pekte aul aggregierter Ebene und
aus einer Hand — von der Durchfiih-
rung einer Bilanzplanung bzw. der
Asset-Liability- Analyse iiber die stra-
tegische und taktische Portfoliokons-
truktion bis hin zur Risikosteverung,
Portfolicliberwachung und Gremien-
betreuung.

Das Ergebnis ist idealtypisch ein
Multi-Assel-Ansatz mit Schwer punkt
aul Rentendirektanlage und aktiver
Managerauswahl in allen anderen
Assetklassen —die systematische und
konsistente  Portfoliokonstr uktion
iber alle Assetkdassen himweg. Wie
groflf der Handlungsbedarf beispiels-
weise bei Versicherern ist, zeigt eine

Auswertung der Bundesanstalt fiir Fi-
narzdiensteistung saufsicht (Ba-
Fin). Die Aufseher haben ermittelt,
dass mit der durchschnittlichen Port-
folisstrubtur von Versicherern beim
akiuellen Renditeniveau der einzel-
nen Anlageklassen ein Jahresergeb-
nis von 2,6% erziell werden karn.
Viele Institutionelle erfillen ihre Ver-
Eﬂidll.ungen alse nur, weil sie noch

Gherrentierliche Papiere im Be-
stand halten. Je linger die Zinsen
aber niedrig bleiben, desto hiher
wird der Druck, die Kapitalanlage
neu aufzustellen.

Dabei gibt es nur 2wel Maglichkei-
ten, diesem Problem zu begegnen:
Entweder man senkt das Leistungsni-
veau, oder man erhdht das Risiko,
waobel sich nattirlich die Frage stellt,
wer dieses Risiko tragen kann und
will. Auf viele Institutionelle rollt da-
bei aliuell eine Lawine zu, die viele
noch nicht sehen. Der Fiduciary Ma-
nager versteht es als seine Aufgabe,
tber die langlristigen Folgen aufzu-
kldren, um passende Strategien im
Asset-Liability-Management und die
daraus abgeleiteten Asset-Allocati-
on-Bausteine zu entwickeln.

Anlagevolumina biindeln

Ein erginzendes Element ist die
Optimierung der Kostenstrukrwr —
beispielsweise durch die Blindelung
von Anlagevolumina. Erfaluungs%e-
mil lassen sich hier leicht 20 bis
30% der Kosten einsparen. Aktuell
fiihren wir eine Benchmark-Studie
zur Depotbankverglitung durch. Ei-
ne Erlennmis ist, dass die Preissiruk-
tur von Depotbanken nach wie wor
Aulerst intransparent und hetero-
gen ist. So kommt es durchaus vor,
dass die Kosten [iir ein vergleichba-
res Leistungsspekirum verschiede-
ner Anbieter um das Dreifache von-
einander abweichen. Dieses nicht un-

erhebliche  Optimierungspotenzial
wird von nstitutionellen Anlegern
bislang kaum genutzt, da die Ver-
handlungen aufgrund des fehlenden
Matktiiberblicks nur schwer zu fiih-
ren sind.

Grofes Marktpotenzial

Beauftragt ein institutioneller In-
vestor einen Fiduciary Manager, hat
dies zusiitzlich den positiven Effekt,
dass die Anzahl der Schnivstellen
und damit potenzieller Fehlerguel-
len zwischen Anleger und einet Viel-
zahl von Dritten — wie z.B. Aktua-
ren, Asset Managermn, Drepotbanken
etc. — reduziert wird. Interessant
sind zudem Swdien, denen zufolge
Anleger einen Hauptvorteil des Fidu-
ciary Managements darin sehen,
dass Entscheidungs- und Anlagepro-
zesse beschleunigt werden.

Der Bedarf an Fiduciary-Manage-
ment-Leistungen ist auchin Deutsch-
land enorm. In Frage kommen als
Kunden vor allem kleinere und mit-
telgrofe Allersversorgungseinrich-
Llﬁen, Unternehmen, Stffungen
und kirchliche Investoren. Insge-
samt schitzen Researchhiuser das
Matktpotenzial aul ein Anlagevalu-
men von 250 Mrd. Euro.

Eigeninteresse

Aktuell sind in Deutschland groBe
nationale und internationale Asset
Manager bzw. deren Konzernmiitter
als Fiduciary Manager aktiv. Man
muss sich jedoch die Frage stellen,
ob und in welchem Male Eigeninter-
essen 2.B. durch Hausprodukte ver-
treten werden. In Vorreiternationen
wie beispielsweise Grofbritannien
sind vor allem unabhéingige Consul-
tants als Fiduciary Manager (itig.
Aus Sicht der Institutionellen ist das
die bessere Lisung.



