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Institutionelle
Kapitalanlage
neu justieren

Uber die Zukunft der institutionellen SPONSOREN
Kapitalanlage zwischen trumpscher

Disruption und kunstlicher Intelli- NTECEDO
genz sprachen Dr. Wolfram Gerdes,
Vorstand Kapitalanlagen und Finanzen sset Management

bei der Kirchlichen Zusatzversorgungs-

kasse Rheinland-Westfalen, Sven

Schuster, Leiter Kapitalanlagen der Helaba /nvest
PBeaKK, Professor Peter Oertmann,

Honorarprofessor fur Asset Manage- ” Mercer

& ment an der Technischen Universitat

Munchen, Jeffrey Dissmann, Leiter
Investments bei Mercer, Thorsten
Lang, Head of Asset Management
Credit der Helaba Invest, und Kay
Tonnes, Geschaftsfuhrer von Antecedo
Asset Management. Es moderierten

® Dr. Guido Birkner und Arrian Correns.
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sieren an einem

anager drei Ps
- Performance,
Process, People.*

,,Mich interes-"%’
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uten Tag in die Runde. Das Asset-Lia-

bility-Management ist fiir Investoren
oft der Ausgangspunkt fiir ihre Invest-
ment-Strategie. Wie gehen Sie dabei vor?

Sven Schuster: Wir sind als Postbeam-
tenkrankenkasse ein Konstrukt, das so in
Deutschland wohl einzigartig ist. Dabei

hat es fiir uns Vor- und Nachteile, dass
unser Bestand geschlossen ist. Von Vorteil
ist, dass die Passivseite sich gut projizieren
lasst. Wir sind dadurch im ALM Klar po-
sitioniert: Die Passivseite treibt die Aktiv-
seite. Inzwischen nehmen wir passivseitig
verstarkt eine Cashflow-Perspektive ein,
bei der uns interessiert, wann die Zah-
lungsstrome bedient werden, wie hoch sie
sind und wie wir uns positionieren miissen,
damit wir jederzeit unsere Verpflichtun-
gen vollumfanglich bedienen konnen. In
der Folge ergibt sich die Aktivseite aus der
Passivseite. Im Wesentlichen beschiftigt
uns hier, wie lange uns unsere Mittel noch
zur Verfiigung stehen und ob wir hier eine
langere Duration in Kauf nehmen oder an-
dere, durationsfreie Asset-Klassen integrie-
ren kénnen. Der Schwerpunkt liegt hier auf
Aktien, die fiir uns ein Hauptrenditetreiber
sind. Die ALM-Studie muss uns sagen,

was wir aktivseitig tun kénnen, um guten
Gewissens standig unseren Verpflichtungen
nachkommen zu kénnen.
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Wolfram Gerdes: Das ist auf unserer Seite
sehr dhnlich. Ganz grundsitzlich stellen
sich die Fragen: Was nehme ich an Beitri-
gen ein und was muss ich an Leistungen
auszahlen? Unser Versicherungskollektiv
ist ungefahr 20 Jahre jiinger als das der
deutschen Versicherungswelt. Bei uns
kommen immer noch mehr Beitriige rein
als Leistungen, die auszuzahlen sind. Vor
diesem Hintergrund stellen wir uns nicht
die Frage, inwieweit wir in Risiko-Assets
hineingehen diirfen, sondern wie viel wir
mindestens an Renten benétigen, um unse-
re Cashflows zu bedienen. Wir kamen zum
Ergebnis, dass 25 bis 30 Prozent an Renten
reichen und der Rest zur freien Verfligung
steht - bei gleichzeitig grofier Risikotrag-
fahigkeit, bezogen auf Volatilitdts- und
Mliquiditatsrisiken.

Jeffrey Dissmann: Ich finde diese Ansitze
sehr gut. Eine ALM-Studie dient zunéchst
der Transparenz. Sie beantwortet Fragen
wie ,Was sind die grofien Stellschrauben?*
und ,Wie verandert sich das Gesamtbild,
wenn ich an diesen drehe?“. Natiirlich sind
Monte-Carlo-Simulationen unser mathe-
matisches Fundament in der ALM-Studie,
aber man sollte sich in den mathematischen
Berechnungen nicht verlieren. Viel wichti-
ger ist die eigene Zielsetzung. Brauche ich
einen realen Kapitalerhalt oder reicht mir




nominaler Kapitalerhalt? Ein Verstindnis
dafiir zu entwickeln, was meine Versi-
cherten erwarten, ist enorm wichtig. Die
Diskussionen iiber die qualitativen Ziele
und die Umsetzung dieser in quantitative
Ziele sind fiir mich der wertvollste Aspekt
einer ALM-Studie.

Kay Tonnes: Vieles lduft heutzutage zu
sehr in Richtung Cashflow Matching

- auch, weil das Thema Inflation nach
Jahrzehnten wieder alle beschiftigt. Ich bin
jedoch der Meinung, dass mit Blick auf die
technologischen Moglichkeiten der nachs-
ten Jahre das Langlebigkeitsrisiko von
vielen unterschétzt wird. Es ist egal, ob ich
10.000 oder 100.000 Monte-Carlo-Simula-
tionen durchfiihre. Letzten Endes braucht
es eine Kapitalanlage, die nicht mehr rein
auf Zinsen setzt.

Herr Oertmann, was beschiftigt Sie in
der Wissenschaft am Asset-Liability-
Management?

Peter Oertmann: Ich stelle mir die Frage,
wie schnell die Entwicklungen in der Welt,
die wir gerade beobachten, auch zu neuen
Uberlegungen bei den Kapitalsammel-
stellen fithren werden. US-Treasuries, die
viele Jahrzehnte als Safe Haven eingesetzt
wurden, andern derzeit ihren Charakter,
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WOLFRAM GERDES

VORSTAND, KIRCHLICHE ZUSATZ-
VERSORUNGSKASSE RHEINLAND-
WESTFALEN

Flr die Managerselektion ist fur Wolfram
Gerdes neben dem Track Record und einem
Uberzeugenden Investmentansatz entschei-
dend, dass alle Beteiligten den Prozess leben.
Seine Erfahrung hat ihm jedoch gelehrt, alar-
miert zu sein, wenn ein Key-Portfoliomanager
das Team verlasst.

ebenso die US-Aktien als sehr grofie
Anlageklasse. Das Agieren der aktuellen
US-Administration wird in den Portfolios
tiefe Spuren hinterlassen. Wie wird eine
typische globale Asset Allocation in zwei,
drei Jahren aussehen?

Wolfram Gerdes: Als jemand, der heute
einem 30-jiahrigen Berufseinsteiger eine
lebenslange Rente garantiert, muss ich
mich damit beschéftigen, wie sich die
Investment-Landschaft in den niachsten

50 bis 70 Jahren entwickelt - und nicht in
der nichsten Legislaturperiode. Natiirlich
ist unsere Prognosekraft begrenzt. Zum
Vergleich: Ein Kollege aus dem Jahr 1960
hitte beantworten miissen, wie er sich
hinsichtlich des Internets und KI positio-
niert. Auf dem Niveau von ALM und SAA
sind die wichtigen Parameter beziiglich der
Risikopramien der einzelnen Asset-Klassen
entscheidend. Welche Informationen stehen
mir zur Verfligung, um diese Pramissen zu
hinterfragen? Eine meiner Pramissen ist,
dass in den nichsten 40 Jahren die reale
Rendite von Zinsanlagen die der letzten

50 Jahre nicht annahernd erreichen wird.
Das wire ein Faktor, der in die Planung
einfliefit. Aber wie sich die Risikopramie
von Aktien unter der Zollpolitik von Donald
Trump entwickelt, ist nicht Teil der strate-
gischen Planung, sondern der taktischen.
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,verschwindet

Peter Oertmann: Da bin ich mir nicht

as Risiko, ver- so sicher. Wie gesagt, der grofite Anla-
geraum, den wir auf der Welt haben, der
US-amerikanische Aktien- und Anleihen-
markt, verdndert gerade seine Eigenschaf-
ten. Wir erleben derzeit eine Erosion des
Vertrauens in das Land. Und die Frage
ist, inwiefern diese Entwicklung lediglich
temporar ist oder ob wir damit langfristig
planen miissen. Fiir mich ist das schon
jetzt eine strategische Uberlegung, weil
der US-Anteil in den Portfolios und der
US-Dollar als Reservewahrung so bedeu-
tend sind.

gendwann auch

ie Pramie.*

Wolfram Gerdes: Solange ich denken
kann, beschéftigen wir uns damit, wann
die Dominanz der USA endet. Momentan
gibt es absolut berechtigte Griinde, diese
Frage zu stellen. Die Empirie zeigt jedoch,
dass der US-Wirtschaftsstandort sich
immer schneller auf veranderte Rahmen-
bedingungen anpassen kann als andere.

Kay Tonnes: Keiner von uns ist alt genug,
um die Erfahrung zu haben, was fiir Risi-
ken die aktuelle Epochenwende beinhaltet.
Unsere gesamte Welt wird sich verdndern.
Nach dem Zweiten Weltkrieg war das Ziel
immer die internationale Zusammenarbeit,
um den gemeinsamen Wohlstand zu for-
dern. Nur hat die Globalisierung auch viele

42 dpon Sonderausgabe Immobilien 03/2025

Verlierer produziert, was den weltweiten
Nationalismus verstarkt hat. Dieser spitzt
sich nun im amerikanisch-chinesischen
Tech War zu. Wer bei diesen neuen Tech-
nologien dominiert, wird zur fiihrenden
Nation der Weltgemeinschaft und seine
Wihrung zur Leitwahrung. Sollte China
das schaffen, ist die Verschuldung der USA
mit 38 Billionen US-Dollar so nicht mehr
finanzierbar. Wenn China es jedoch nicht
schafft, diesen Tech-Krieg zu gewinnen,
stellt sich die Frage nach dem Wert der chi-
nesischen Wahrung, denn China hat mehr
Liquiditat geschaffen als die USA und
Europa zusammen. Der Verlierer dieses
Tech-Kriegs wird vermutlich {ibelste finan-
zielle, 6konomische und gesellschaftliche
Bleibeschaden davontragen. Wir sprechen
hier iiber eine mogliche Jahrhundertkrise,
von der sich die Aktienmérkte auch nach
20 Jahren nicht erholt haben konnten.

Peter Oertmann: Ich stimme Herrn Gerdes
grundsitzlich zu, dass die USA eigentlich
nicht kleinzukriegen sind. Deren Wirt-
schaft reagierte immer unglaublich flexibel
auf neue Herausforderungen. Aber wir se-
hen jetzt, wie die essentielle Grundlage fiir
die Kapitalanlage, namlich die freiheitlich-
demokratische regelbasierte Ordnung, un-
ter Beschuss gerit. Autokratische Systeme
vernetzen und unterstiitzen sich gegenseitig



- auch wirtschaftlich. Das sind Entwicklungen, die wir im
Rahmen der langfristig orientierten Kapitalanlage beriick-
sichtigen sollten. Ich gehe zwar nicht davon aus, dass sich
die Risikopramien auf Aktien, die langfristig bei 3,5 bis

4 Prozent liegen, verdndern. Aber die Grundlagen fiir die
Kapitalanlage sind nicht mehr dieselben.

Jeffrey Dissmann: Die Frage bleibt, was ein Investor,
realistisch gesehen, mitdenken und mitgestalten kann.
Das Grundprinzip der Diversifikation bleibt elementar.
Der Begriff fallt immer sehr schnell, aber die Bedeutung
zeigt sich auch jetzt wieder. In den letzten fiinf Jahren ist
beispielsweise der Anteil der US-Aktien am MSCI World
massiv gewachsen. In der Portfoliokonstruktion sollten
Mechanismen geschaffen werden, um Konzentrationsri-
siken zu vermeiden, denn Diversifikation fithrt langfristig
zu mehr Erfolg. Ich plddiere deshalb fiir eine Arbeitstei-
lung in der Investment-Kette. Ein Investor kann bei-
spielsweise der Impulsgeber sein und dem Asset Manager
die Erlaubnis erteilen, vom MSCI World abzuweichen.
Hier kann ein diversifizierter Ansatz beziiglich Regionen
oder Risikopramien helfen. Diese Mechanismen werden
oben in der Governance-Kette des Investment-Prozesses
verankert und anschlieflend nach unten delegiert.

Wie gestaltet sich Ihre Managerselektion, Herr Schuster?

Sven Schuster: Wir interpretieren unsere ALM-Analyse,
indem wir daraus die Implikationen fiir unsere Verpflich-
tungsseite herleiten. Dabei geht es nicht darum, jede
Zahl bis auf die zweite Nachkommastelle auszurechnen,
sondern sich ein allgemeines Lagebild zu verschaffen.
Dadurch konnen wir einschitzen, wie viel Liquiditat wir
zur Deckung unserer Verpflichtungen brauchen und wo
wir wiederum gefordert sind, aktiv Risiko zu nehmen.
Darauf aufbauend, iiberlegen wir uns eine grobe SAA fiir
die einzelnen Asset-Klassen und ihre moglichen Anwen-
dungszwecke. Diese gilt es dann, durch Rechnungen zu
flankieren. Erst dann gehen wir in den Selektionsprozess
fiir unsere Asset Manager. Wem traue ich die Bewirt-
schaftung der Asset-Klasse nach unseren Vorstellungen
zu? Es wire vermessen, zu glauben, dass wir als PBeaKK
fiir alle weltweiten Markte gesamtwirtschaftliche und
regulatorische Themen abdecken konnen. Wir haben nur
eine realistische Chance, bei diesen tiefgehenden Themen
zu einer verniinftigen Aufstellung zu kommen, wenn wir
das Ganze konsequent top-down angehen.

Thorsten Lang: Das setzt voraus, dass fiir einen Teil der
eigenen Investments aktive Manager ausgewahlt werden,
damit diese taktischen Aspekte Einzug ins Portfolio er-
halten. So etwas geht mit einem passiven Investment auf
Managerseite nicht. Seitens des Anlegers miisste Taktik
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SVEN SCHUSTER
LEITER KAPITALANLAGEN,
POSTBEAMTENKRANKENKASSE

Sven Schuster ist der festen Uberzeugung,
dass es abseits der Diversifikation keinen po-
sitiven Effekt am Kapitalmarkt zum Gratispreis
gibt. Unter dem Begriff des Risiko-Overlays
versteht er deswegen auch vielmehr ein Wert-
sicherungskonzept, das stets eine Versiche-
rungspramie beinhaltet.
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JEFFREY DISSMANN
LEITERINVESTMENTS,

MERCER

Jeffrey Dissmann setzt sich fur
eine klare Arbeitsteilung in der
Investment-Kette ein. Wenn Inves-
toren Asset Managern in einem
bestimmten Rahmen Freiraume
zugestehen, konnten aktive, di-
versifizierte und risikoangepasste
Portfolios erfolgreich umgesetzt

werden.

durch Veranderungen der Allokationen ins
Spiel gebracht werden.

Sven Schuster: Bevor wir vor 20 Jahren
die Master-KVG aufgesetzt haben, fand
das gesamte Portfoliomanagement noch
bei uns statt. Wir haben mit der Zeit
gelernt, dass aktives Management immer
ein Risikofaktor ist. Das betrifft uns als
atypische Versorgungseinrichtung, der eine
harte Wertuntergrenze zugrunde liegt, im
besonderen Maf. Auch wenn das ein Port-
foliomanager wahrscheinlich nicht gerne
hort: Stand jetzt bietet aktives Manage-
ment in der Praxis keinen grofien Mehr-
wert fiir uns. Letztlich ergeben sich fiir
uns per Saldo mit aktivem Management
mehr Schwierigkeiten als Chancen. Auch
hinsichtlich des Risikomanagements stel-
len sich kritische Fragen. Deshalb haben
wir uns im vergangenen Jahr entschieden,
unsere hochliquiden Aktien passivumzu-
stellen. Andererseits denke ich nicht, dass
alles passiviert gehort. Nicht nur wegen der
Indizes-eigenen Probleme, sondern auch,
weil ich gerade bei Anleihen gerne jeman-
den an meiner Seite wiisste, der negative
Entwicklungen bei einzelnen Emittenten
sehr frithzeitig erkennt und zusétzlich
Chancen am Primarmarkt nutzt. Letzten
Endes muss die Kapitalanlage ein stimmi-
ges und kohidrentes Gesamtbild abgeben.
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Wolfram Gerdes: Bei dieser Aktiv-Passiv-

Abwigung komme ich zu einem anderen
Ergebnis. Ich stehe fiir eine Institution,
die sich noch fiir aktive Manager stark-
macht - jedoch nicht bei Renten, sondern
bei Aktien. Im Rentenbereich ergibt sich
Alpha héchstens durch Enhanced Inde-
xing, bei Aktien muss ich es erst finden.
Viel entscheidender als die Managerselek-
tion ist jedoch die Asset Allocation. Um
das an einem Beispiel darzustellen: Bei
Aktien-Investments rechne ich mit einer
Risikopramie von 3 bis 4 Prozent iiber
Fixed Income. Ein Asset Manager wiirde
nun behaupten, zuséatzlich 1 bis 2 Prozent
Outperformance erzielen zu kénnen, aber
die Realitét sieht anders aus. Ich bin stolz
darauf, dass es uns nachhaltig gelungen
ist, 20 bis 30 Basispunkte Alpha zu erhal-
ten. Das war harte Arbeit, aber es lohnt
sich bei einem Masterfondsvolumen von
10 Milliarden Euro. Dagegen liefern zum
Beispiel Aktien iiber den langen Zeitho-
rizont 400 Basispunkte Outperformance
gegeniiber Fixed Income. Der Hebel ist
damit in der Asset Allocation rund 20-mal
grofier als in der Managerselektion.

Thorsten Lang: Als aktiver Fixed-Income-
Manager muss ich ein Stiick weit wider-
sprechen. Im Segment Investment-Grade-
Unternehmensanleihen ist ein Enhanced



Indexing kein schlechter Ansatz, um ein
kleines, kostendeckendes Alpha zu verdie-
nen. Im High-Yield- und Emerging-Mar-
kets-Bereich lassen sich dagegen sehr viel
hohere Liquiditéts- und Kreditpramien
verdienen und durch eine kluge Selektion
lasst sich ein hoheres Alpha realisieren.

Jeffrey Dissmann: Ich sehe keinen
klaren Gewinner zwischen Aktien und
Renten. Es gibt jeweils Nischen und Sub-
Asset-Klassen, von denen manche besser
funktionieren als andere. Grundsatzlich
ist das Governance-Budget von Investoren
entscheidend. Die Zeit, die Investoren in
ihren Gremien fiir ihre aktiven Invest-
ment-Entscheidungen aufwenden konnen,
ist begrenzt. Zusatzlich zur Performance
gibt es moglicherweise Zielsetzungen be-
zuglich des Risikomanagements oder der
ESG-Standards. Der Investor muss also
entscheiden, fiir welche Themen er bereit
ist, Zeit zu investieren.

Was sind Ihre Hauptkriterien fiir die
Managerselektion?

Sven Schuster: Entscheidend ist ein
Verstandnis fiir das besondere Konstrukt,
in dem wir uns bewegen. Ich verlange kein
Verstandnis bis ins letzte Detail, aber die
grundlegenden Ansitze hinter unserer As-

set Allocation miissen klar sein. Natiirlich
sind auch die Kostenstruktur und der Track
Record des Managers wichtig. Die Vergabe
von aktiven Mandaten scheitert jedoch
haufig am Kriterium Transparenz. In der
Diskussion mit Portfoliomanagern tun sich
haufig zentrale Liicken bei der Erklarung
des Investment-Konzepts auf. Ich verste-
he, wenn Manager nicht ihre proprietiren
Erkenntnisse aus der Hand geben wollen.
Gleichzeitig muss ich als Investor verste-
hen, in welches Konzept ich meine Mittel
investiere. Ich muss verstehen, in welchen
Marktphasen ich Geld verdiene und in wel-
chen nicht. Ich muss zu jedem Zeitpunkt
bereit sein, die Fragen meines Gremiums
zum Mandat beantworten zu konnen. Ich
will auch wissen, wofiir der Portfolioma-
nager und seine Institution stehen und
warum. Einen ,Jack of all trades, master of
none” finde ich nicht iiberzeugend.

Wolfram Gerdes: Mich interessiert an ei-
nem Manager PPP - Performance, Process,
People. Zwar gilt: ,,Past outperformance is
no guarantee for future outperformance.”
Die Realitit ist trotzdem, dass wir uns nur
mit Managern beschiftigen, die in der Ver-
gangenheit Erfolge vorzuweisen hatten. Das
bringt mich zum Prozess. Heutzutage hat
jeder einen Prozess, der auf eine Power-
Point-Prisentation passt. Mich interessiert

Die Zeit, die

Investoren in
ihren Gremien
ur ihre aktiven
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hingegen, ob das Unternehmen diesen
Prozess auch lebt. Das erfahre ich nur, wenn
ich die Menschen hinter dem Prozess treffe.
Wenn ein Asset Manager in Kalifornien
sitzt, dann fliege ich eben nach Kalifornien.
Dort spiire ich in einem Raum, ob alle im
Team den Prozess auch leben. So kommt
das dritte P, People, ins Spiel. Jedes Asset-
Management-Unternehmen behauptet, der
. . . Prozess stehe tiber den Leuten. Die Reali-
bution wirklich tét sicht anders aus. Ein Mandat vertrigt
vielleicht den Abgang von einer oder zwei
Personen im Team, aber wenn der Key-
Portfoliomanager geht, gehen bei mir die
Warnsignale an. Deshalb sind die Menschen
hinter dem Konzept so wichtig. Ich werde
jedoch nie ausschlieflen konnen, dass ich
Fehler bei der Managerselektion mache.
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Kay Tonnes: Ich bin in erster Linie Risi-
komanager und bin der Meinung, dass die
Halfte der Asset Manager in den nachsten
Jahren verschwinden wird. Ich habe in mei-
ner Zeit als aktiver Asset Manager unge-
fahr 20.000 Datensitze auf der Suche nach
belastbaren Zusammenhéngen analysiert.
Das schaftt eine kiinstliche Intelligenz bald
iiber Nacht und erkennt dabei noch Muster,
auf die ein Mensch nie kommen wiirde.
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Jede bisherige technologische Entwicklung
hatte den Sinn, die Arbeit des Menschen
zu unterstiitzen, doch zukiinftig wird der
Mensch die KI unterstiitzen. Dadurch wird
die Suche nach Alpha immer schwieriger
und das Risikomanagement immer bedeu-
tender. Der Punkt, der in Zukunft an Re-
levanz gewinnt, ist richtiges aktives Asset
Management. Also ein Engagement, wie es
beispielsweise Warren Buffett betreibt, der
unternehmerisch tétig wird und tiber seine
Stimmrechte ein Unternehmen auch in die
gewiinschte Richtung schubsen kann. Ak-
tives Management, wo es nur darum geht,
durch Kaufund Verkauf ein klein wenig
Alpha zu erwirtschaften, wird verschwin-
den. Davon bin ich iiberzeugt.

Peter Oertmann: Meines Erachtens ist KI
eine transformative Technologie und keine
disruptive. Aber ja, Research-Prozesse
werden sich sehr stark verandern. KT ist

in der Lage, die stets hochdimensionale
Entscheidungssituation des Kapital-
anlegers recht umfassend abzubilden.
Traditionelle quantitative Ansétze haben
hier bekannte Grenzen hinsichtlich der
Anzahl der einbezogenen Variablen bzw.
Priadiktoren. KI-Architekturen werden in
Zukunft wesentliche Anteile der Analyse
von Anlagepotentialen tibernehmen - und
das 24/7 und mit hoher Verlasslichkeit
und Transparenz. Es wird weniger reine
Datenarbeit geben, als es heute der Fall ist.
Aber der Mensch wird nicht aus dem Asset
Management verschwinden. Da mochte
ich Thre Aussagen etwas relativieren, Herr
Tonnes. Asset Management bleibt ein
People Business. Die Vertrauensbeziehun-
gen zwischen Kapitalanleger und Manager
werden nach wie vor iiber die Personen
verankert sein. Die Maschine steht un-
terdessen im Hintergrund und erledigt
viel Arbeit, die frither grofie Teams auf
Trading Floors machen mussten.

Warum st Kl an den Finanzmarkten
noch nicht starker im Einsatz?

Peter Oertmann: Die Erforschung von

KI fiir Anwendungen auf Kapitalmarkten
findet vor allem im Aktienbereich statt, weil
dort traditionell die umfassendsten Daten-



banken zur Verfiigung stehen. Doch die
Daten, die wir fiir das Training von KI-Mo-
dellen zur Verfiigung haben, sind zum einen
begrenzter als in anderen Anwendungsdo-
mainen und zum anderen verrauscht. Die
KI muss deshalb mit fundierter fachlicher
Guidance entwickelt werden. Also alles,
was wir iiber die fundamentale Bewertung
von Kapitalanlagen, Verhaltensmuster der
Marktakteure und makrookonomische
Treiber der Kapitalmairkte et cetera wissen,
sollte in die Gestaltung der KI miteinbe-
zogen werden. Generative KI kann erst

mal nicht viel beitragen. Zur Anwendung
kommen moderne Methoden des maschi-
nellen Lernens, welche man prinzipiell als
Weiterentwicklungen der Okonometrie
verstehen kann. Ein weiterer Punkt ist,
dass ML-Verfahren mit den Zeitreihen,

auf denen alle Entscheidungsmodelle am
Kapitalmarkt basieren, nicht ohne weiteres
umgehen kénnen. Das erfordert entspre-
chende Weiterentwicklungen in spezifischen
R&D-Prozessen. Es wird aber keine fiinf
Jahre mehr dauern, bis KI eine Schliissel-
technologie im Asset Management sein
wird. Die KI-gestiitzte Produktion eines
reinen Selektions-Alphas in grofien Aktien-
universen scheint sehr vielversprechend.

Wolfram Gerdes: Ich wiirde einen grofien
Betrag dagegen wetten, denn die KI ist ein
sich selbst zerstorendes System. Sie wird
das Arbeitstool schlechthin werden, aber
sie macht den Kapitalmarkt nicht ertrag-
reicher. Der Index bildet alle Entscheidun-
gen auf der Welt ab. Alle unsere Ertréige
sind Dividenden, Zinskupons und Mieten.

THORSTEN LANG

HEAD OF ASSET MANAGE-
MENT CREDIT,

HELABA INVEST

Thorsten Lang kritisiert, dass oft die
gleiche Performance-Attribution fur
verschiedene Mandate ausgerollt
wird. Managerentscheidungen wer-
den so nicht serios reflektiert.

Erstere speisen sich ebenso wie Wertstei-
gerungen aus den Gewinnen von Unter-
nehmen. Die KI kann helfen, auf Ideen zu
stofien, aber die anderen Marktteilnehmer
benutzen auch KI. Diese Effekte werden
vom Markt im Index wegarbitriert. Alpha
ist per Definition die beobachtete Perfor-
mance gegeniiber den arbitragefreien In-
dizes. So wie Miinchhausen sich nicht am
eigenen Haar aus dem Moor herausziehen
kann, kann eine KI nicht einfach Alpha
produzieren. Kaum hat jemand eine gute
Idee, wird diese im Index abgebildet und
sozialisiert, und das ist gut so.

Peter Oertmann: Die KI ist definitiv keine
Glaskugel, die verlasslich tiber Jahrzehnte
Alpha produziert, aber sie verbessert den
Umgang mit spezifischen Risiken und
damit die Selektion von Aktien. Sie ist

in der Lage, auf unseren effizient-ineffi-
zienten Markten systematisch ,bits and
pieces” zu finden, die menschliche Ent-
scheidungstriger nicht sehen konnen. Im
aktiven Management ist die Generierung
von Selektions-Alpha mit einer wohldefi-
nierten KI durchaus realistisch. Viele der
heute angebotenen Alpha-Strategien sind
ja eigentlich Beta-Strategien, die mehr
mit systematischen Risiken zu tun haben
als mit unsystematischen. KI ist hier viel
maéchtiger in der Analyse und in der Lage,
ein echtes Alpha von einem versteckten
Beta zu unterscheiden.

Kay Ténnes: Die grofie Chance von KI

liegt nicht darin, Alpha zu produzieren,
sondern sie liegt im Risikomanagement.
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KAY TONNES _
GESCHAFTSFUHRER, ANTECEDO
ASSET MANAGEMENT

Kay Tonnes sieht den groBten Nutzen von

Kl darin, Marktrisiken besser zu kontrollieren.
Sie schafft es, riesige Informationsmengen in
kUrzester Zeit zu verwerten, so dass Verluste
minimiert werden. Die Zukunft des aktiven Ma-
nagements liegt seiner Einschatzung nach im
Engagement und der aktiven Steuerung von
Unternehmensentscheidungen.

Wenn ich es schaffe, auf Basis riesiger
Informationsmengen schneller bessere
Grundlagen fiir Investment-Entschei-
dungen zu erlangen, dann kann man das
Verlustrisiko von Aktien eingrenzen.

Wolfram Gerdes: Die Vorstellung, dank KI
die Volatilitat aus den Aktienmarkten her-
auszunehmen, halte ich fiir utopisch. Wir
haben es in den letzten 150 Jahren nicht
geschafft, die Volatilitdt der Aktienmarkte
zu reduzieren, obwohl wir alle Tausende
von Risikomanagern beschiftigen. War-
um? Weil die Volatilitat nicht technisch ist,
sondern rein psychologisch das Spannungs-
feld zwischen Gier und Angst — also unsere
Stimmungsschwankungen - widerspiegelt.
Bestehende Risiko-Tools wie Derivate
konnen zwar individuelle Risiken in Teilen
steuern, haben aber auch zu Flash Crashes
gefiihrt und mit Sicherheit aber nicht die
Volatilitat am Markt tiberwunden.

Kay Tonnes: Da muss ich widersprechen.
Wir haben bei Antecedo einige Produkte
aufgesetzt, die ganz klar risikokontrol-
liert in den Aktienmarkt investieren. Bei
den Aktienmandaten, die wir verwalten,
stammen 70 Prozent der Gelder von
Institutionen, die ohne fortschrittli-

ches Risikomanagement niemals in den
Aktienmarkt investiert hatten und heute
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mit klaren Verlustgrenzen von beispiels-
weise maximal minus 5 Prozent im Jahr
investieren. Da liegt die grofie Chance,
um mehr Geld in die Aktienmirkte zu
bekommen. Es gibt Moglichkeiten, Volati-
litdt aus den Aktienmérkten herauszu-
nehmen. Und neben den ETFs und der
Digitalisierung war das Wachstum der
Derivatemarkte eine der ganz grofien
Veranderungen der letzten 20 Jahre. Es
gibt Griinde, warum die Volatilitdten in
den letzten Jahren fast permanent unter
dem langfristigen historischen Volatili-
tatsdurchschnitt lagen.

Jeffrey Dissmann: Wir konnen Portfolios
intelligent konstruieren, aber grundsitzlich
werden Aktien immer eine Asset-Klasse
bleiben, der ein grofles Marktwertrisiko in-
newohnt. Zu sagen, Overlay-Strategien und
Derivate-Strategien dndern fundamental
den Charakter von Aktien, ist allerdings

so, als wenn man behauptet, man konne
ofter krank werden, weil es ja eine Medi-
zin zur Behandlung gibt. Aktien bleiben
eine Asset-Klasse, bei der man langfristig
Risiko eingeht, und dessen sollte man sich
bewusst sein. Sehr viele Investoren fahren
bei ihrer Aktienquote mit angezogener
Handbremse. Ohne einen gewissen Risiko-
anteil ist es schwierig, dauerhafte Renditen
Zu generieren.



Sven Schuster: Verschwindet das Risi-
ko, verschwindet irgendwann auch die
Pramie. Das ist unverandert unsere feste
Uberzeugung. Anstatt vom Risiko-Overlay
zu sprechen, benutze ich lieber die Vokabel
sWertsicherungskonzept®, da hierin keine
Ertragssteuerungskomponente verbaut ist.
Dieser sichernde Effekt beinhaltet immer
eine Versicherungspriamie, fiir die ich
aufkommen muss. Abgesehen von Diver-
sifikation am Kapitalmarkt, gibt es keinen
positiven Effekt, den ich fiir nichts be-
komme. Nichtsdestotrotz kann es Griinde
geben, weswegen ich in einer Asset-Klasse
investiert sein will, ohne das volle Risiko
nehmen zu wollen. Aber damit geht immer
eine Versicherungspramie einher.

Herr Lang, wie entwickelt sich Fixed In-
come beziiglich Investment-Strategien?

Thorsten Lang: Vieles von dem, was
wir auf der Anlegerebene tiber den
Investment-Prozess gesagt haben, findet
sich bei uns wieder. Wir legen unseren
Investment-Prozess klassisch top-down
und bottom-up an. Diversifikation ist
dabei ein wesentliches Element. Es ist
unsere tiefe Uberzeugung, dass Fehler
immer mal wieder passieren konnen. Das
Schlechteste, was ein Asset Manager im
Credit-Bereich haben kann, ist Overcon-

fidence. Denn ich habe dieses asymme-
trische Risikoprofil, bei dem wir einen
kleinen stetigen Ertrag verdienen, aber im
schlimmsten Fall ein Kapitalverlust droht.
Ich darf mich in meine Meinung also nicht
zu sehr verlieben. Deswegen brauche ich
ein sehr ausgewogenes Portfolio, das auf
viele verschiedene Treiber setzt. Die Selek-
tionskomponente ist uns dabei besonders
wichtig, weil wir dadurch gezwungen sind,
viele Entscheidungen zu treffen. Je mehr
Entscheidungen ich treffe, desto weniger
spielt der Zufall eine Rolle, weil das Skill
Level zum Tragen kommt. Daran hat sich
in den letzten Jahren nichts gedndert und
wird sich im Fixed-Income-Bereich auch
nichts dndern.

Nutzen Sie Kl im Fixed-Income-Bereich?

Thorsten Lang: Auch beim Fixed In-
come setzen wir KI ein, beispielsweise fir
Insolvenzprognosen, die frither noch mit
Regressions-, Logit- und Probit-Analysen
durchgefithrt wurden. Fithrt das dazu,
dass wir unsere Portfolios nur noch von
der KI bauen lassen? Nein, weil aufgrund
der hoheren Transaktionskosten und der
deutlich ldingeren Investment-Perspektiven
einzelner Titel die Illiquiditatsthematik
im Fixed Income eine grofiere Rolle spielt.
Es ist uns wichtig, das Geschiftsmodell
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»,<Das Agieren

der aktuellen

US-Administra-
ion wird in den

Portfolios tiefe

Spuren hinter-

hinter einem Emittenten zu verstehen,
um in Krisensituationen besser reagieren
zu konnen. Wenn ich die Treiber hinter
negativen Entwicklungen kenne, kann ich
es auch dem Kunden besser erklaren. Das
ist im institutionellen Geschift weiterhin
ein sehr wichtiger Faktor.

Wolfram Gerdes: Als ich vor 30 Jahren
in meinem Beruf angefangen habe, habe
ich mit einem Investment Grade Euro-
pean Corporates Funds nominal 8 Prozent
verdient und mit Aktien 12 Prozent.
Inzwischen verdiene ich nur noch 2 bis 3
Prozent mit Bonds und 6 Prozent mit Ak-
tien. Nun ist Fixed-Income-Management
genauso anspruchsvoll wie Aktienma-
nagement, aber als Kunde muss ich den
Aufwand in Bezug zum Ertrag rechnen.
Asset Management ist weitgehend ein
Fixkosten-Business, so dass die Kosten
halt nicht ohne weiteres mit den Ertra-
gen sinken konnen. Ich sitze als Kunde
im selben Boot wie mein Asset Manager.
Wenn die Metrik unter Druck gerit, dann
verschlechtert sich auch meine Chance,
zu akzeptablen Kosten Alpha zu verdie-
nen. Ich frage mich also, was mein Asset
Manager tun kann, um die klassische
Business Metric bei steigender Komplexi-
tat aufrechtzuerhalten.

50 dpn Sonderausgabe Immobilien 03/2025

Thorsten Lang: Ein Enhanced-Indexing-
Ansatz ist eine legitime Moglichkeit, mit
diesem Problem umzugehen. Das schaffen
wir auch effizient. Dabei setzen wir uns in
der Duration und beim Credit Exposure
auf der Marktebene nah an die Benchmark
und generieren iiber weitere Selektionsent-
scheidungen ein kleines Alpha. Aber wir
werden ein relativ effizientes Investment-
Grade-Universum nie so tief analysieren
konnen und uns angesichts des angespro-
chenen asymmetrischen Risikoprofils auch
nicht so darin positionieren konnen, dass
eine gigantische Outperformance serios
moglich ist. Gleichzeitig miissen wir stets
effizient sein, weil die Fees angesichts des
Renditeniveaus unter Druck stehen. Durch
eine grofde Anzahl von Selektionsentschei-
dungen - Stichwort Skill Level - auf Ebene
der einzelnen Emittenten und Wertpapiere
sowie eine stirkere Nutzung von Risiko-
budgets kann das Portfolio aber dennoch
aktiv gemanagt sein, ohne dass der Tra-
cking Error grof werden muss. Hier sind
die Grenzen flieflend. Anders ist das bei
einem High-Yield-Portfolio oder in einem
EM-Portfolio, wo die Renditen hoher sind
und auch die Fees mehr Luft nach oben
haben. Zudem bewegt man sich naher am
Default, so dass die Bonitatsanalyse ein
deutlich hoheres Gewicht erlangt.
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PETER OERTMANN
PROFESSOR FUR ASSET MANAGEMENT,
TECHNISCHE UNIVERSITAT MUNCHEN

Die Vernetzung autoritarer Krafte bedroht laut Peter Oert-
mann die Grundlagen der Weltwirtschaft. Damit einherge-
hend sieht er das Entstehen neuer Rahmenbedingungen
auch fur die Kapitalanlage.

Jeffrey Dissmann: Der Fixed-Income-Be-
reich ist unglaublich komplex hinsichtlich
der Regionen, Instrumente und Sektoren,
die es zu bespielen gibt. Als das Zinsniveau
bei O Prozent lag, haben manche in Credit-
Klassen wie US-Municipals investiert, weil
sie damit zumindest 0,5 Prozent Rendite
anstatt O Prozent generieren kénnen, aber
es hat nicht ausgereicht, um 3,5 Prozent
Rechnungszins zu verdienen. Jetzt, wo der
Zins hoher ist und man iiber das Fixed-In-
come-Spektrum zwischen 4 und 6 Prozent
verdienen kann, ist es wieder sinnvoll,
durch die Expertise eines spezialisierten
Fixed-Income-Managers Teile des Marktes
abzudecken, die so im iBoxx nicht abge-
bildet werden. Hier stellt sich die Frage,
wie hoch der Skill- und Technikanteil ist,
um Ineffizienzen im Markt zu entdecken,
ohne das Risikobudget zu stark wachsen zu
lassen.

Thorsten Lang: Hier lohnt es sich zu tiber-
legen, welche Risiken ein Investor nehmen

kann. Ein sehr langfristig orientierter
Investor hat keine extremen Liquiditdtsan-
forderungen und kann gezielt in illiquide
Teilbereiche des Fixed-Income-Marktes
investieren. Das kann innerhalb eines
Investment-Grade-Universums bestimmte
Anleihen, aber auch Subsegmente einschlie-
Ren. Diese generieren eine Iliquiditatspra-
mie, die tiber das Kreditrisiko hinausgeht.
Natiirlich kénnen in einer Stressphase
massive Volatilitaten auftreten, aber solange
ich nicht direkt aus meinem Investment
rausmuss, spielt das keine Rolle.

Sven Schuster: Fiir einen Teil unserer
Zinstitel verfolgen wir aus dieser Uberle-
gung heraus einen Ansatz, zu dem man
frither Buy and Hold gesagt hitte, heute
nennt man das wahrscheinlich eher Buy
and Maintain. Hier tiatigen wir auch weni-
ger liquide Fixed-Income-Investments. Es
ist ein Teil der operativen Exzellenz eines
Portfoliomanagers, zu wissen, wo sich die
nicht ganz so offensichtlichen Chancen im
Markt befinden. Hier und bei Non-Invest-
ment Grade hat ein aktives Management
von Anleihen durchaus seine Berechti-
gung, obwohl es natiirlich stimmt, dass
die Schere bei den Renditen eng geworden
ist. Aber es gibt noch Moglichkeiten, einen
sichtbaren Mehrwert zu erzeugen.

Wolfram Gerdes: Wenn ich im Fixed-
Income-Segment nach Rendite suche,
begebe ich mich in den High-Yield-Markt
und vor allem Richtung Emerging Markets
Debt. Hier beschéftigt mich - nicht nur als
Repriésentant einer kirchlichen Einrich-
tung, sondern als Asset Manager unter
EU-Regulatorik - das Thema Nachhaltig-
keit. Unter Emerging Market Debt laufen
Anleihen aus Staaten wie Katar, die in

den letzten Jahren ungeheuer kontrovers
geworden sind. Dort gibt es mit Hinrich-
tungen oder der Diskriminierung von
Homosexuellen Praktiken, die in der Kom-
munikation zusehends anstrengend sind.
50 Prozent unserer Nachhaltigkeitsversto-
3¢ kommen aus diesen Landern. Vor zehn
oder 15 Jahren stellte sich die Frage nach
dem finanziellen Risiko von Investments
in solchen Landern. Das konnten wir mit
guter Diversifikation handeln. Heutzutage
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lautet die Frage, ob wir solche Praktiken
indirekt mitfinanzieren wollen. Angesichts
der EU-Regulatorik ist heute die Frage

zu beantworten, ob wir die Asset-Klasse
eigentlich noch im Portfolio haben wollen.

Jeffrey Dissmann: Investitionen in
Riistungsunternehmen sind eine aktuell
dhnlich gelagerte Debatte im aktiven
Management. Einzelne Titel aus der In-
dustrie haben in den letzten zwolf Mona-
ten bereits mehr als 150 Prozent an Wert
zugelegt, was natiirlich die Frage nach der
Wahrscheinlichkeit fiir weitere signifi-
kante Wertsteigerungen nach sich zieht.
Hier gibt es bereits Diskussionen dariiber,
ob in dem Bereich Richtlinien gedndert
werden sollten oder eigene Mandate im
Verteidigungssektor aufgesetzt werden
sollten. Was uns aufgefallen ist: 14 Pro-
zent des MSCI Aerospace and Defense
sind mit Standard-BVI-Ausschlusslisten
derzeit nicht investierbar. Das schrankt
das Portfoliomanagement stark ein. Die
Investment-Branche in Europa muss sich
also noch eine politische Meinung bilden,
wie sie mit dem Verteidigungssektor in
ihren Portfolios umgehen mochte.

Wie diskutieren die Kirchen das The-
ma Nachhaltigkeit und Investitionenin
Verteidigung?

Wolfram Gerdes: Seitens der evangeli-
schen Institutionen gibt es fiir nachhaltiges
Investieren einen Leitfaden. Vieles darin ist
meines Erachtens verniinftig und entspricht
einem groflen gesellschaftlichen Konsens.
Anhand dieses Leitfadens kann ich meine
Anlagen filtern. Im Tagesgeschaft muss ich
mit meinen Gremien nicht alle Einzelheiten
besprechen, aber es gibt ein Reporting iiber
die Verstofde, so dass ich diese im Anschluss
managen kann. Die Gremien mochten
grundsitzlich eine Policy, die sich auch
quantitativ messen lasst. Womaglich stehen
wir bei Investitionen in Riistungsunterneh-
men vor einem Turning Point - Stichwort
Zeitenwende. Schlussendlich wird die Riis-
tungsindustrie vom Index kommen - wahr-
scheinlich nicht bei den Kirchen, aber in
der EU-Regulierung. Eine Zweidrittelmehr-
heit im Bundestag ist fiir die Aufriistung,
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gleichzeitig sind Riistungsunternehmen
seitens der EU nicht nachhaltig. Will die
Gesellschaft aufriisten, konnen wir Firmen,
die Riistungsgiiter herstellen, nicht dchten.
Wenn wir uns politisch weiterhin fiir die
Achtung entscheiden, war der Aufriistungs-
wille augenscheinlich nur dem Momentum
geschuldet. Ich rechne in der Debatte mit
einer politischen Meinungsianderung.

Thorsten Lang: Ein Anleger hat mir ein-
mal gesagt, dass man unter strengen ESG-
Gesichtspunkten den Kauf von Bundesan-
leihen im Portfolio verbieten miisste. Wer
ist der grofite Kunde von Rheinmetall? Die
Bundesregierung. Diese Uberlegung wur-
de nie offiziell weitergesponnen, es wire
aber konsequent. Ich habe den Eindruck,
dass sich die Regulierung beim Thema
ESG ein bisschen in der eigenen Komplexi-
tit verlaufen hat. Nicht alles ist konsistent
und vieles schwer zu verstehen. Es sollte
bei der Kapitalanlage nicht in erster Linie
darum gehen, bestimmte Késtchen im
Reporting abzuhaken, sondern vielmehr
darum, sinnvolle und nachhaltige Investi-
tionsentscheidungen zu treffen.

GUIDO BIRKNER
CHEFREDAK-
TEURDPN

8

MODERATOREN

Wie hilft die Performance-Attribution,
nachzuweisen, dass eine Performance
auf Kompetenzen des Managers oder
auf eine Marktentwicklung zuriickgeht?

Sven Schuster: Performance-Attribution
hat uns in der Vergangenheit geholfen zu
erkennen, dass oftmals Beta gemeint ist,
wenn iiber Alpha geredet wird. Provokant
formuliert: Gemeint ist mit Alpha meist
eine Form von Wie-auch-immer-gearte-
ter-Outperformance gegeniiber einer Was-
auch-immer-Benchmark. Outperformance
ist in Wirklichkeit oft mit einer entspre-
chenden Risikoerh6hung verbunden. Das
fithrte bei uns zur Frage, was uns diese
Art von aktiver Rendite eigentlich bringt,
und hat so unsere Entscheidung zugunsten
passiver Investments zuséatzlich befeuert.

ARRIAN
CORRENS
REDAKTEUR DPN

Thorsten Lang: Fiir den Manager ist
Performance-Attribution ein sehr méchti-
ges Tool. Ich nehme aber regelméifiig eine
unsachliche Handhabung wahr. Es ist
nicht trivial, eine Performance-Attribution
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richtig aufzusetzen. Insbesondere im
Fixed-Income-Segment muss die Attri-
bution wirklich durchdacht sein, weil

hier — mehr als bei Aktien - gemeinsame
Faktoren wie die Durationskurve oder das
Spread-Risiko herausgenommen werden
miissen. Stattdessen sehe ich oft Standar-
dattributionen, die fiir alle Mandate gleich
ausgerollt werden und nicht den einzelnen
Mandatscharakter widerspiegeln. Selten
wird eine Attribution so aufgesetzt, dass
sie die Entscheidungen des Managers re-
flektiert, trackt und bewertbar macht.

Jeffrey Dissmann: Attributionsanalysen
gehoren zu einem guten Performance Re-
porting dazu. Es geht dabei nicht nur um
die Zahlen, sondern auch um eine Uber-
einstimmung der Zahlen mit der Strategie
des Asset Managers. Hierfiir halte ich eine
regelmifige qualitative Beschreibung der
Performance-Attribution fiir zentral. Das
ist fiir den Asset Manager aufwendig, aber
es hilft zu iiberpriifen, von welchen Bau-
steinen des Portfoliokonstruktionsprozes-
ses man sich welche Rendite erwartet und
wie diese qualitativen Ideen in den vergan-
genen drei, sechs oder zwolf Monaten per-
formt haben. Durch dieses Vorgehen muss
der Asset Manager die Performance und
den dahinterstehenden Investmentprozess
erkldaren. Und das erhoht die Transparenz.
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Wolfram Gerdes: Im institutionellen Ge-
schaft werden klassische Fehler, bei denen
einfaches Marktrisiko als Alpha verkauft
wird, inzwischen weitgehend erkannt.
Schwieriger wird es jedoch bei Stil-Invest-
ments. In meiner eigenen Performance-
Messung - also nicht nur fiir meine Ma-
nager, sondern auch fiir mich selbst und
mein Team - ist eines klar: Wenn ich einen
Value Manager in den USA beauftrage,
dann treffe ich bewusst eine aktive Stilent-
scheidung. Diese Entscheidung bringt ein
bestimmtes Risiko mit sich - und dieses
Risiko liegt bei mir. Auch die Benchmark
tragt ein Risiko. Wenn also etwa der MSCI
Value USA besser abschneidet als das
Asset-Liability-Modell, dann sage ich ,Tol-
les Mandat - gute Entscheidung®. In der
Realitét aber underperformt der Manager
oft diese Benchmark, und trotzdem bleibt
unter dem Strich noch ein positiver Effekt
iibrig. Dann stellt sich die Frage: Wem ge-
hort diese Performance eigentlich? War es
mein Alpha - also meine Entscheidung fiir
einen Stil - oder war es die Leistung des
Managers? Wer hat welchen Beitrag geleis-
tet? Manche mogen sagen, all das sei eine
akademische Diskussion. Aber ich glaube,
wenn man tiberhaupt den Anspruch hat,
Alpha zu steuern, dann braucht man auch
eine klare Regel- und Strukturlogik - be-
sonders bei Stil-Investments. In den USA



ist der Umgang mit Stil eine Heuristik.
In Europa hingegen bevorzugen wir klare
Benchmarks. Wir mégen unsere Bench-
marks und arbeiten bewusst mit ihnen,
um Performance transparent und syste-
matisch zu messen.

Was empfehlen Sie Investoren, um
Investment-Strategien an die Zeiten-
wende und Disruptionen anzupassen?

Kay Tonnes: Eine Empfehlung ist, sich
jetzt ganz intensiv mit den Fragen von
Risiko und stark schwankenden Méarkten
zu beschiftigen. Das beginnt mit dem
Liberation Day, an dem Trump erklart
hat, wie ungerecht sich die restliche Welt
gegeniiber den USA verhilt. Im Laufe des
Jahres wird sich die Unsicherheit wei-

ter verstarken, wenn der Kampf um die
Nachfolge von Fed-Chef Jerome Powell
beginnt, und Trump wird vermutlich auch
die Nato-Mitgliedschaft der USA in die
Verhandlungsmasse seiner Zollpolitik ein-
bringen. Im Augenblick ist noch Zeit, sich
auf die Risiken einzustellen. Grundsatzlich
befinden wir uns in einem technologischen
Megatrend, der starker ist als vieles, was
wir in der Vergangenheit gesehen haben.
Deshalb glaube ich weiter an die Risiko-
pramien der Aktienanlage, weil da gerade
im Hintergrund eine unglaubliche techno-

logische Entwicklung stattfindet. Gleich-
zeitig gibt es damit verkniipfte Risiken, die
noch vollig unabschatzbar sind.

Peter Oertmann: Das Konzept der
Diversifikation wird nach wie vor sehr
wichtig sein. Ein grofier Teil des globalen
Kapitalmarktes wird in ein neues Regime
eintreten mit erheblichen Auswirkun-

gen auf alle Anlagemoglichkeiten. In der
Folge wird sehr viel Arbeit auf der Ebene
der Asset-Allocation zu verrichten sein,
um dem Auftrag gerecht zu werden, den
institutionelle Anleger gegeniiber ihren
letztendlichen Kapitaleignern zu erfiillen
haben. Ich glaube nicht, dass die autokra-
tischen Entwicklungen in den USA schnell
umgekehrt werden konnen. Damit stellen
sich absehbar auch neue Fragen nach dem
Purpose einer Kapitalanlage. Sind die
USA noch investierbar oder nicht? Welche
Rollen werden US-Bonds und der US-
Dollar zukiinftig spielen? Wo befinden sich
zukiinftig die sicheren Héfen? Wir stehen
vor einer erheblichen Erschiitterung

der globalen Kapitalmarkte mit neuen
Herausforderungen fiir eine umsichtige
Kapitalallokation.

Jeffrey Dissmann: Das ALM und die SAA

bleiben der Anker der Kapitalanlage. Im
nichsten Schritt kommen die Implemen-
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tierung und die Partner, mit denen die
Strategie umgesetzt wird. Wir befinden
uns jetzt in einer Zeit, in der die Bench-
marks durchleuchtet werden miissen. Wir
sollten uns der Konzentrationsrisiken
bewusst werden und analysieren, wo wir
wem welche Flexibilitat geben. Wir kon-
nen uns nicht mehr auf den MSCI World
verlassen, sondern miissen eine Ebene tie-
fer gehen. Hier kann aktives Management
einen signifikanten Beitrag leisten, wenn
der Auswahlprozess auf Basis quantitati-
ver und fundierter qualitativer Entschei-
dungskriterien transparent und im Sinne
der Gesamtstrategie erfolgt.

Sven Schuster: Wir miissen uns darauf
einstellen, dass sehr unruhige Marktpha-
sen vor uns liegen. Die Zeiten, in denen
sich die Markte scheinbar wie auf Schie-
nen nach oben bewegten, haben uns in den
letzten ein bis zwei Jahren verwohnt, doch
diese Phase diirfte vorerst vorbei sein. Aus
der Perspektive eines langfristig orien-
tierten Investors ist es jedoch wichtig zu
betonen: Marktverwerfungen hat es schon
immer gegeben. Wenn man sich ansieht,
was in den Zeitreihen seit den 1870er Jah-
ren bereits alles verarbeitet wurde, dann
relativiert sich manches, was heute als
Krise empfunden wird. Wir reden hier von
Daten, die Ereignisse wie zwei Weltkriege,
wirtschaftliche Depressionen, Inflations-
schocks und andere geopolitische Verwer-
fungen abbilden. All das wurde von den
Markten frither oder spiter verarbeitet.
Gerade in solchen Phasen ist es entschei-
dend, sich nicht zu sehr von der Nervositét
und der Unsicherheit anstecken zu lassen.
Stattdessen sollte man sich fragen: Welche
Grundprinzipien meines Investierens
gelten heute noch? Ich bin iiberzeugt:
Wenn man an bewihrten Konzepten wie
dem Denken in Risikoprdmien oder der
Bedeutung von Diversifikation festhalt,
wird man auch durch kiinftige Marktpha-
sen erfolgreich navigieren - selbst dann,
wenn die Renditen kurzfristig hinter den
auflergewohnlich starken Jahren zuriick-
bleiben, die wir zuletzt erlebt haben.

Thorsten Lang: Wenn man einen Anlage-
prozess hat, von dem man iiberzeugt ist,
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dann muss dieser einerseits robust genug
sein, um in verschiedenen Marktphasen
zu funktionieren, andererseits aber auch
flexibel genug, um auf Verdnderungen
reagieren zu konnen. Ein guter Prozess
beriicksichtigt Wandel, ohne dabei seine
Grundprinzipien zu verlieren. Denn

die Wahrheit ist: Wir wissen nicht, was
kommt. Vielleicht stellt Prasident Trump
die Welt langfristig auf den Kopf, vielleicht
auch nicht. Aber diese Unsicherheit darf
kein Grund dafiir sein, das eigene System
iiber Bord zu werfen. Ich wiirde in jedem
Fall an meinem Prozess festhalten, ihn
auf die aktuellen Rahmenbedingungen
anwenden und dann Schritt fiir Schritt
weiterarbeiten. Es geht nicht darum, jeden
kurzfristigen Impuls umzusetzen, sondern
einen klaren, iibergeordneten Rahmen

zu bewahren. In diesem Sinne halte ich

es fiir eine mutige - vielleicht zu mutige -
Entscheidung, die eigene Anlagestrategie
oder gar die Organisation grundlegend
umzustellen, nur weil sich gerade die US-
Administration verdandert hat. Das wire
aus meiner Sicht nicht gerechtfertigt.

Wolfram Gerdes: Ich halte es fiir un-
wahrscheinlich, dass in den nachsten 50
Jahren mit Renten real positive Renditen
zu erzielen sind. Aktuell bewegen wir uns
bereits in einem Umfeld negativer Real-
renditen. Wenn ein Marktsegment, das
zwei Drittel des Kapitalmarktes ausmacht,
historisch positive reale Ertrage generiert
hat, kiinftig strukturell negativ rentiert
und wenn meine Einschétzung sich besta-
tigt, dann ist die Welt derzeit in puncto
Kapitalallokation falsch aufgestellt. Auch
wir als institutionelle Investoren sind Teil
dieses Systems und tragen diese Fehl-
strukturierung mit. Es geniigt nicht mehr,
Renten als sicheren Kernbaustein zu be-
trachten und diesen lediglich um einzelne
Bausteine zu erganzen. Dieses Modell

ist nicht mehr tragfiahig. Institutionelle
Anlage muss sich neu justieren: weg von
starren Bausteinkonzepten, hin zu einem
investitionsgetriebenen Verstidndnis von
Kapitalallokation. In einer Welt mit dau-
erhaft verdnderten Renditeprofilen wird
nur bestehen, wer seine Allokationslogik
fundamental iiberpriift. ®



Summary

KEY FACTS

Angesichts der Disruptio-
nen in der Geopolitik und
im globalen Handel stehen
auch der institutionellen
Kapitalanlage schwierige
Zeiten und erhebliche Un-
sicherheit im Markt bevor.
Bestehende aktive und
passive Investment-
Strategien sind auf den
Prifstand zu stellen.

Im Fixed-Income-Segment
finden sich attraktive Real-
renditen meist nur abseits
des Investment-Grade-
Bereichs.

Der Einsatz von Kl in der
Finanzwirtschaft birgt Po-
tential, doch der Praxisein-
satz lasst auf sich warten.

§

Die Teilnehmer am Roundtable waren
sich einig, dass die Turbulenzen an
den Finanzmarkten angesichts der Dis-
ruptionen in der Geo- und Handelspolitik
kiinftig deutlich zunehmen werden. Inves-
toren durften aber nicht in Panik verfallen,
sondern sollten vielmehr ihre Investment-
Strategien evaluieren. Sven Schuster
legte dar, welche Argumente aus seiner
Sicht eher fiir einen passiv orientierten
ALM-Ansatz sprechen. Insbesondere bei
komplexeren Fixed-Income-Investments
schitzt er die Expertise aktiver Manager.

Das Potential, mit aktivem Management
Alpha zu erzielen, sah Wolfram Gerdes
dagegen lediglich bei Aktien. Angesichts
niedriger Renditeerwartungen im Fixed-
Income-Segment betonte er, dass der
Hebel fiir langfristige Outperformance vor
allem in der strategischen Asset Allocation
liege.

Thorsten Lang verteidigte die Rolle des
aktiven Managements im Fixed-Income-
Bereich, insbesondere fiir Subsegmente, in
denen Alpha durch sorgfiltige Selektion
zu erzielen ist.

Jeffrey Dissmann sah keinen klaren
Performance-Gewinner zwischen Akti-
en und Renten, sondern verwies auf das
begrenzte Governance-Budget von Investo-
ren. Er pladierte fir flexible Arbeitsteilung
in der Investment-Kette und Diversifikati-
on.

Peter Oertmann sah die Grundlage fiir
eine funktionierende Weltwirtschaft ange-
sichts des vielerorts erstarkenden Autori-
tarismus gefahrdet. Die Diskussionsrunde
war sich weitgehend darin einig, dass die
langfristigen Folgen der aktuellen Disrup-
tionen kaum serios zu bewerten sind.

Kay Tonnes stufte den Konflikt zwi-
schen den USA und China als potentielle
Jahrhundertkrise fiir die globalen Finanz-
markte ein. In der kiinstlichen Intelligenz
sah er eine Entwicklungschance fiir das
Risikomanagement und zugleich einen
Jobkiller im Asset Management. Oertmann
widersprach dem und hob stattdessen die
transformative Wirkung von KI hervor, bei
der weiterhin zwischenmenschliche Be-
ziehungen entscheidend seien und nur im
Hintergrund Maschinen arbeiteten. ®
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