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Vorbemerkungen'

Gegenstand der betrieblichen Altersversorgung sind meist sehr langfristige Beitrags-
bzw. Leistungsversprechen, die Arbeitgeber ihren Arbeitnehmern und deren Hinter-
bliebenen zum Zwecke der Versorgung gewihren. Lange Zeit wurde die finanzielle
Durchfithrung der betrieblichen Altersversorgung von der Direktzusage, d. h. der un-
mittelbaren Leistungszusage des Arbeitgebers, unter Anlage der Reservierungsmittel
im operativen Betriebsvermogen dominiert. Aus verschiedenen Griinden, beispiels-
weise der Verbreitung von internationalen Bilanzierungsregeln oder der Umgestaltung
der staatlichen Forderung, hat sich diese Dominanz in den vergangenen Jahren sig-
nifikant zugunsten einer unternehmensexternen Kapitaldeckung von Versorgungsver-
pflichtungen reduziert. Die Kapitalanlage kann dabei verschiedene Zielsetzungen ver-
folgen. Je nach Ausgestaltung des Arbeitgeberversprechens kann sie entweder auf die
Sicherstellung und Verbesserung der Leistungen fiir die Begiinstigten ausgerichtet sein
oder auf die Kontrolle und Begrenzung des Finanzierungsaufwands der Unterneh-
men. Auch Mischformen dieser grundsitzlichen Zielsetzungen sind weit verbreitet.
Von daher gewinnen Aspekte der Kapitalanlage in der betrieblichen Altersversorgung
verstirkt an Relevanz.

Vor diesem Hintergrund verfolgen die nachfolgenden Beitrdge die Absicht, den an
der Gestaltung und Durchfiihrung der betrieblichen Altersversorgung Beteiligten ei-
nen Uberblick tiber die wesentlichen Aspekte der Kapitalanlage moderner betriebli-
cher und iiberbetrieblicher Versorgungseinrichtungen zu geben. Dabei soll ein beson-
derer Schwerpunkt darauf gelegt werden, aufzuzeigen, welche unterschiedlichen Ver-
haltensweisen und Ansitze fiir eine Versorgungseinrichtung als Investor — im Gegen-
satz zu Investoren anderer Art und Provenienz — spezifisch sind bzw. sein sollten. Bei
der aktuellen Ausgabe wurde das einleitende Kapitel iiber Asset-Liability-Manage-
ment verbreitert, insbesondere mit Blick auf Treuhandvermégen zur Deckung von
Pensionsverpflichtungen. Die Thematik Nachhaltigkeit bei der Kapitalanlage hat ak-
tuell und erwartungsgemifl auch fiir die Zukunft immens an Bedeutung gewonnen.
Dementsprechend wird den damit verbundenen Aspekten nun in vielen Kapiteln
Rechnung getragen. Auch wird nunmehr die Anlageklasse Private Debt, die deutlich
an Relevanz gewonnen hat, behandelt. Insgesamt werden rechtlichen Grundlagen,
neu gefasste oder neu erlassene Gesetze, Verordnungen und Rundschreiben aktuali-
siert. Die Gewichtung der einzelnen Themen und Unterthemen ist teilweise von der
quantitativen Relevanz fiir typische Fallkonstellationen der betrieblichen Altersversor-
gung geprdgt und in Teilbereichen sicherlich auch vom Arbeitsumfeld und Erfah-
rungswissen der jeweiligen Autoren beeinflusst. Dennoch wurde sich um eine mog-
lichst wertungsfreie, breit anwendbare Darstellung bemiiht.

1 Die Autoren mochten an dieser Stelle es nicht versaumen, Frau Dr. Cornelia Schmid fiir
ihre tatkriftige Unterstiitzung, geduldige Koordination und wertvollen Ratschlige ganz
herzlich zu danken.
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Vorbemerkungen

Die ,Kapitalanlage in der betrieblichen Altersversorgung® ist ein Projekt des aba-
Fachausschusses Kapitalanlage und Regulatorik und vor dem Hintergrund des aba-Ka-
pitalanlageseminars entstanden. Die Beitrige erheben nicht den Anspruch, die einzel-
nen Themen vollstindig zu behandeln, einschlidgige Literatur zu ersetzen oder gar als
allgemeingiiltig zu gelten. Auch ist zu beachten, dass angesichts der zeitlosen und na-
hezu unbegrenzten Vielfalt an Kapitalanlageprodukten und damit verbundenen Risi-
ken und Chancen eine vollstindige Darstellung nicht moglich ist und die Beitrdge in
einigen Bereichen damit auch nur eine Momentaufnahme darstellen konnen.

Es liegt im Wesen der Kapitalmarkte begriindet, dass diese — als Barometer wirtschaft-
licher und gesellschaftlicher Entwicklungen — Schwankungen unterschiedlicher Inten-
sitdt und Frequenz aufweisen konnen. Wenn auch die Leistungen fiir die Arbeitneh-
mer durch das deutsche Rechtsumfeld im internationalen Vergleich zu einem sehr ho-
hen Grad abgesichert sind, so konnen solche Marktschwankungen natiirlich ggf. tem-
porire Kostensteigerungen fiir die Leistung gewidhrenden Arbeitgeber und auch gerin-
gere Leistungszuwichse bei den Berechtigten zur Folge haben. Ein modern struktu-
rierter Kapitalanlageprozess kann dabei jedoch helfen, diese Risiken zu kontrollieren
und auch frithzeitige Reaktionen auf sich abzeichnende Krisensituationen zu ermégli-
chen. Auch eine moglichst liickenlose Prozessdokumentation ist dabei fiir die Ent-
scheidungstriger von besonderer Bedeutung. Insofern leisten die hier vorgestellten
Konzepte in normalen wie in aulergewohnlichen Marktkonstellationen wie der vor-
herrschenden Niedrigzinsphase, die weniger wirtschaftlich als geldpolitisch verursacht
ist, einen wichtigen Beitrag.

Dr. Georg Thurnes Andpreas Hilka

(Vorstandsvorsitzender der aba) (Leiter des aba-Fachausschusses
Kapitalanlage und Regulatorik)
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Kapitalanlage in der betrieblichen Altersversorgung

Kapitel |
Kapitalanlageprozesse in der betrieblichen Altersversorgung
(John/Kinzler/Nellshen/Thurnes)

A. Aspekte der Kapitalanlage in allen Durchfiihrungswegen

Versorgungszusagen werden in der betrieblichen Altersversorgung entweder unmittel-
bar im Wege einer Direktzusage oder mittelbar durch Einsatz einer Unterstiitzungs-
kasse, einer Pensionskasse, eines Pensionsfonds oder einer Direktversicherung durch-
gefiihrt. In all diesen Durchfiihrungswegen werden die fiir die Durchfithrung Verant-
wortlichen in unterschiedlicher Auspragung mit Aspekten der Kapitalanlage konfron-
tiert. Naheliegend ist dies hinsichtlich der Kapitalanlage von Pensionskassen und Pen-
sionsfonds, bei der die Kapitalanlage fiir das Sicherungsvermdgen im Rahmen des
aufsichtsrechtlichen Umfeldes organisiert, durchgefiihrt und tiberwacht werden muss.
Hier werden den handelnden Personen und Entscheidungstrigern alle nachfolgend
beschriebenen Elemente des Kapitalanlageprozesses (Rdnrn. 9 ff.) abverlangt. Mit ei-
nigen spezifischen Besonderheiten gilt dies gleichsam fiir die 6ffentlich-rechtlichen
Versorgungseinrichtungen.

Ahnlich ist dies bei der Durchfithrung der betrieblichen Altersversorgung iiber eine
polsterfinanzierte Unterstiitzungskasse oder bei der Durchfithrung im Wege der Di-
rektzusage mit externer Kapitaldeckung. Letztere wird regelmifig als Treuhandmodell
eingerichtet (sog. Contractual Trust Arrangement — CTA, in Deutschland oftmals in
der Rechtsform eines e.V., Pensionstreuhandvereins) und ist zu unterscheiden von
Modellen mit reinem Finanzierungscharakter, bei denen der Erfolg der Vermogens-
anlage mafigeblich die Kosten des Arbeitgebers beeinflusst, und solchen Modellen, bei
denen der Erfolg der Vermogensanlage mittelbar oder unmittelbar Einfluss auf die
Hohe der Anspriiche und Anwartschaften der Berechtigten hat. Bei all diesen Durch-
fithrungsformen sind zwar die aufsichtsrechtlichen Vorschriften, wie z. B. gesetzliche
Anlagerestriktionen und Meldevorschriften, nicht von Belang, ansonsten aber ist auch
hier das volle Spektrum des Kapitalanlageprozesses von Relevanz.

Eher indirekt sind Kenntnisse auf Seiten des jeweiligen Arbeitgebers und/oder seitens
der zugehorigen Arbeitnehmervertreter zu Aspekten der Kapitalanlage erforderlich,
wenn die Durchfithrung der betrieblichen Altersversorgung iiberbetriebliche Versor-
gungseinrichtungen, Direkt- oder Riickdeckungsversicherungen sowie riickgedeckte
Unterstiitzungskassen involviert. Hier erfolgte der Kapitalanlageprozess komplett sei-
tens der externen Einrichtung und dort muss entsprechendes Knowhow vorhanden
sein. Arbeitgeber- und bisweilen auch Arbeitnehmervertretern kommt dabei die Auf-
gabe zu, beispielsweise durch Engagement in Anlageausschiissen die Kapitalanlage
mit zu gestalten oder zumindest kompetent zu tiberwachen.
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B. Prozess der Kapitalanlage

Die Elemente des Kapitalanlageprozesses lassen sich inhaltlich zunichst in die grund-
satzlichen, strategischen Aufgaben, die inhaltliche Umsetzung der Anlagestrategie und
die operationale Umsetzung sowie das Controlling untergliedern. Die grundsitzli-
chen, strategischen Entscheidungen liegen im Hauptverantwortungsbereich des Inves-
tors. Sie bestehen aus der Ermittlung der vom Anlagezweck beeinflussten Anlagestra-
tegie — dies umfasst als wesentlichen Bestandteil die langfristig orientierte Festlegung
von strategischen Allokationsgewichten fiir die einzelnen Anlagesegmente (diverse
Aktiensegmente, diverse Rentensegmente, Immobilien, etc.) — sowie den Entschei-
dungen dartiber, wie und ggf. mit welchen externen Partnern (Berater, Banken, In-
vestmenthéuser etc.) der Kapitalanlageprozess grundsitzlich strukturiert wird. Zu den
Aufgaben des Investors gehort es dabei auch, geeignete Uberwachungs- und Risiko-
managementfunktionen zu schaffen, eine Aufgabe, die ebenso wie die Entscheidung
iiber die Anlagestrategie nicht delegierbar ist. Die inhaltliche Umsetzung der definier-
ten Anlagestrategie umfasst die Ausgestaltung der fiir die einzelnen im Rahmen der
Anlagestrategie zum Einsatz kommenden Vermogensgegenstinde und deren Handel,
ggf. die Vergabe von Fremdmandaten an externe Investmentmanager fiir genau de-
finierte Teile des Portfolios sowie die eher taktisch und daher kurz- bis mittelfristig
ausgerichtete Gewichtung von Anlageklassen und Einzeltiteln zur Erreichung des lin-
gerfristig angestrebten Ergebnisses im Rahmen der Gesamtstrategie. Sie fillt regel-
miflig in den Verantwortungsbereich des internen oder externen Investment Manage-
ments. Mit der rein operationalen Umsetzung verbindet man die typischen Aufgaben,
die mit der Verwahrung und Verwaltung der Vermogensgegenstinde einhergehen ein-
schliellich Transaktionsdurchfithrung, Reporting etc. Diese Aufgabenbereiche werden
meist mit der Depotbank (Custodian) verbunden.

Betrachtet man allein den Entscheidungsweg zu einer konkreten Investitionsentschei-
dung, so werden gemeinhin die Planungsebenen Strategie, Taktik und Titelauswahl
unterschieden. Auf der Ebene ,Strategie” wird die lingerfristige Anlagestrategie meist
als mittleres prozentuales Gewicht der Hauptanlageklassen am Gesamtvermégen de-
finiert (strategische Asset Allokation). Die Anlagestrategie sollte sich weniger an kurz-
fristigen Einschitzungen der Kapitalmirkte und Erwartungen an die Kapitalmarkte,
sondern eher am Anlegerbediirfnis orientieren. Die Charakteristika der Versorgungs-
zusagen und der betroffenen Personenbestinde sowie das grundsitzliche Risikobud-
get der Einrichtung selbst und/oder des Arbeitgebers bzw. Versorgungstrigers bilden
die relevanten Entscheidungsparameter.

Auf der Ebene ,Taktische Allokation® ist das kurz- und mittelfristige Abweichen von
der im Mittel angestrebten Strategie angesprochen. Ebenso wie auf der Ebene ,Titel-
auswahl, auf der tiber konkrete Investments zur Umsetzung von Strategie und Taktik
zu entscheiden ist, ist auf dieser Ebene spezifisches Investment Management Know-
how erforderlich. Taktische Allokation und Titelauswahl haben dabei sowohl eine in-
haltliche (welche Anlageklasse bzw. Einzelinvestments) als auch eine zeitliche (Timing
der Ausfiihrung) Komponente. Allgemein wird der Strategiebestimmung und -tiber-
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wachung ein sehr hoher Anteil am Gesamterfolg der Kapitalanlage zugeschrieben.
Wihrend taktischen Entscheidungen regelmif3ig auch ein gewisser positiver Rendite-
beitrag zuerkannt wird, wird fiir die Titelauswahl im Mittel meist ein hochstens ge-
ringer positiver, bisweilen aber auch ein geringfiigig negativer Erfolgsanteil vermutet.
Ermitteln lassen sich diese Komponenten anhand der sog. Attributionsanalyse in der
Performance-Messung, welche tiber die Zeit ein besseres Bild der Performancebeitrige
zeigen.

Der gesamte Kapitalanlageprozess einer betrieblichen oder tiberbetrieblichen Versor-
gungseinrichtung lésst sich aus all den beschriebenen Elementen als Kreislauf darstel-
len, wie in der Abb. 1 (Rdnr. 12) gezeigt wird. Ausgangspunkt bildet die Spezifikation
der Anlageziele, die von der Struktur des Personenbestandes und den Charakteristika
der zugrundeliegenden Versorgungszusagen maf3geblich bestimmt werden. Die Anla-
geziele missen in gewissen Zeitabstinden regelmaflig tiberpriift und ggf. an sich ver-
andernde Personen- und Zusagestrukturen angepasst werden. Aus den Anlagezielen
wird die langfristige Anlagestrategie ermittelt einschliefllich der kurz- und mittelfris-
tig maximal zuldssigen taktischen Abweichungen von der angestrebten Strategie. Die
beiden Prozessschritte ,Spezifikation der Anlageziele“ und ,Bestimmung der ver-
pflichtungsaddquaten Anlagestrategie“ bilden das Asset-Liability-Management im en-
geren Sinne. Aufbauend auf der Anlagestrategie sind Entscheidungen tiber die grund-
sitzliche Struktur der Kapitalanlage zu treffen. Diese umfassen Fragen wie die des in-
ternen oder externen Investment Managements, des Investmentstils, des aktiven oder
passiven Managements etc. (Rdnrn. 877 ff.).

Abb. 1 Der Kapitalanlageprozess

Asset Liability

Spezifikation bzw. «—— Management

Uberpriifung im engeren Sinne
P von Anlagezielen
Performance Bestimmung
Mes_sun_g / Risiko- der Anlagestrategie
Monitoring Management (strategisch/taktisch)
v
Investment
Manager
Selekt?on ‘ Management
Strukturierung
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Je nach Ergebnis der Investment Management Strukturierung sind im Rahmen der
sog. Manager Selektion die externen Investment-Management-Mandate zu vergeben
(Rdnrn. 922 ff.). Die Ergebnisse des internen und externen Investment Managements
werden im Rahmen des Performance Monitoring und der Performance Messung
(Rdnrn. 734 ff.) laufend beobachtet und quantifiziert. Dabei werden auch wesentliche
Kennzahlen fiir das Risikocontrolling und -management ermittelt, das alle Prozess-
schritte der Kapitalanlage integrativ iiberwacht und steuert. Ergebnisse dieser Kon-
trollfunktionen zusammen mit den Ergebnissen der Analyse der Bestands- und Zusa-
gestrukturen flielen dann wieder in die Spezifikation der Anlageziele ein.

C. Asset-Liability-Management und Asset-Liability-Modelling (ALM)
I. Begriff und Zielsetzung

Die Begriffe Asset-Liability-Management und Asset-Liability-Modelling sind nicht
eindeutig definiert. In der Praxis werden sie hdufig auch synonym verwendet. Biswei-
len wird sogar der gesamte Kapitalanlageprozess als Asset-Liability-Management be-
zeichnet. Fiir den vorliegenden Beitrag sollen mit dem Begriff Asset-Liability-Manage-
ment die Prozessschritte der Strategieentwicklung aus den Anlagezielen basierend auf
der gegebenen Risikostruktur der von der jeweiligen Einrichtung iibernommenen
Verpflichtungen spezifiziert sein. Unter Asset-Liability-Modelling, nachfolgend kurz
»ALMY sollen hingegen die finanz- und versicherungsmathematische Darstellung der
Aktiva (Assets) und Passiva (Liabilities) und die Zusammenfiithrung dieser beiden Bi-
lanzseiten zu einem in sich konsistenten Gesamtmodell der Versorgungseinrichtung
verstanden werden, anhand dessen die fiir die verfolgten Anlageziele optimale Anlage-
strategie unter Verwendung mathematischer (deterministischer oder stochastischer)
Optimierungsmethoden bestimmt werden kann.

Damit unterscheiden wir bewusst die Management-Ebene (,Asset-Liability-Manage-
ment“) und die Ebene der mathematischen Modellierung (,ALM®).

Die in der Praxis oft anzutreffenden Begriffe bzw. Vorgehensweisen wie Liability-
Driven-Investment (,,LDI“), Cashflow-Driven-Investment oder verschiedene Vari-
anten eines Value-at-Risk-Konzeptes wird in aller Regel als konkrete Ausgestaltung ei-
nes ALM gesehen. In manchen Fillen steckt auch ein expliziter Management Ansatz
dahinter.

Asset-Liability-Management leistet somit mafigeblich die Ausrichtung der Kapital-
anlage am Anlagebediirfnis der Versorgungseinrichtung, indem mittel- bis langfristig
die Charakteristika der Vermogensanlagen und Verbindlichkeiten aufeinander abge-
stimmt werden. Die moglichen Zielsetzungen des Asset-Liability-Managements lassen
sich wie folgt umreiflen:

Fiir leistungsbezogene Pensionspline stehen hiufig die moglichst sichere hinreichende
Ausfinanzierung der Einrichtung bzw. der garantierten Leistungen und damit verbun-
den auch die Minimierung der Finanzierungsaufwendungen des Arbeitgebers unter
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dem Einfluss von Zins, Leistungsdynamik, biometrischen Effekten, Verwaltungskos-
ten etc. im Vordergrund. Weiterhin ist die Modellierung bestimmter Bilanzzahlen von
besonderem Interesse wie beispielsweise des Finanzierungsgrades (sog. ,Funded Sta-
tus“) bei der Bilanzierung nach IFRS (International Financial Reporting Standards)
oder US-GAAP (US-amerikanische Grundsitze ordnungsmifliger Buchfithrung). Im
Falle einer Pensionskasse ist in der Regel die vollstindige Bedeckung der Versiche-
rungstechnischen Verpflichtungen mit fiir das Sicherungsvermogen qualifizierten Ver-
mogensgegenstinden sowie dariiber hinaus die Einhaltung der Solvabilititsvorschrif-
ten basierend auf HGB-Konventionen relevant.

Fiir beitragsbezogene Pensionspldne ist von Relevanz, einerseits das Risiko der Be-
deckung abgegebener Mindestgarantien und andererseits aber auch das Versorgungs-
risiko der Leistungsberechtigten zu kontrollieren und, da die beiden Ziele in einem
gewissen Konflikt zueinander stehen, in angemessener Balance zueinander zu halten.
Das Versorgungsrisiko, d. h. das Risiko, die Beschiftigten unzureichend versorgt zu
haben, kann fiir Arbeitgeber von kritischer Bedeutung werden.

Asset-Liability-Management hat auch zum Ziel, gesetzliche Vorgaben zu erfiillen. So
spezifiziert z. B. § 239 Abs. 1 VAG fiir Pensionsfonds: ,,... Angaben ... zur Strategie in
Bezug auf den jeweiligen Pensionsplan, insbesondere die Aufteilung der Vermogens-
werte je nach Art und Dauer der Altersversorgungsleistungen ... was der vorstehen-
den Definition von Asset-Liability-Management vollumfinglich entspricht.

SchliefSlich ist ein Effekt des strukturierten Asset-Liability-Managements auch, den
Kapitalanlageprozess zu dokumentieren und einzelne Entscheidungen sachlich nach-
vollziehbar zu machen und zu begriinden. Die entsprechenden Dokumentationen bil-
den damit auch die Grundlage fiir das Risikomanagement.

Il. Beschreibung der Kapitalanlagen fir ALM-Zwecke

Fiir die instruktive, zunéchst isoliert betrachtete, mathematische Beschreibung der Ka-
pitalanlagen im Rahmen eines ALM bieten sich — ohne Anspruch auf Alleingiiltigkeit
— die Konzepte der traditionellen Finanzmathematik an, wie sie u. a. von den Nobel-
preistragern Harry Markowitz! und William F. Sharpe?® als klassische Portfoliotheorie
entwickelt wurden. Ertrag und Risiko, letzteres hdufig gemessen an der Schwankungs-
intensitit des Ertrages (sog. Volatilitit), einer Anlageklasse lassen sich demnach mit
Mittel- bzw. Erwartungswert und Standardabweichung beziffern. Allerdings lassen
sich an Stelle der Schwankungsintensitit (Standardabweichung) auch andere geeig-
nete Risikomafle verwenden. Man sollte jedoch fordern, dass das verwendete Risiko-
maf} die Anforderung der Konvexitdt erfillt. Wir wollen an dieser Stelle von einer
strikt mathematischen Definition absehen und lediglich erwihnen, dass Konvexitit in

1 Markowitz, Portfolio Selection, in: The Journal of Finance Vol. III, No. 1.
2 Sharpe/Bailey, Investments — 6th Edition.
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diesem Zusammenhang umgangssprachlich bedeutet, dass das verwendete Risikomaf}
ein Mehr an Diversifikation nicht ,bestraft (d. h. ein stirker diversifiziertes Portfolio
kann kein hoheres Risiko haben). Da einerseits nicht alle Anlageklassen absolut
gleichlaufende Entwicklungen an den Kapitalmirkten aufweisen, andererseits aber
sehr wohl systematische Zusammenhinge zwischen den Anlageklassen (Korrelationen)
beobachtet werden koénnen, birgt unter den oben genannten Voraussetzungen die ge-
schickte Kombination von Anlageklassen die Chance fiir eine Optimierung des Risi-
ko-/Ertragsverhiltnisses eines Portfolios, das aus verschiedenen Anlageklassen zu-
sammengesetzt ist. Dies soll nachfolgend an einem abstrakten und einem realen Bei-
spiel illustriert werden.

1. Optimierung des Verhaltnisses von Risiko und Ertrag

Man betrachte den Wert zweier Unternehmen, deren Ertragslage exakt gegenldufig ist.
Immer wenn Unternehmen A einen Gewinn von 10 % auf seine Gesellschaftsanteile
erzielt, betrigt der Gewinn von Unternehmen B exakt 0 %, und umgekehrt betrigt
der Gewinn von A immer dann 0 %, wenn B einen Gewinn von 10 % erzielt. Weiter-
hin sei unterstellt, dass im Zeitverlauf die Unternehmen A und B im Mittel gleich er-
folgreich sind und dass die Wahrscheinlichkeit fiir einen Gewinn von 10 % und fur
einen Gewinn von 0 % jeweils 50 % betrigt. Erwirbt ein Investor ausschliefllich An-
teile von A oder ausschliefllich Anteile von B, dann ist sein langfristig erwarteter
Durchschnittsertrag pro Jahr 5 % mit einer maximalen Schwankungsbreite von eben-
falls 5 %, denn in der einen Hilfte der Zeit erhilt er 10 % und in der anderen 0 % Di-
vidende. Wenn der Investor stattdessen je die Hilfte seines Einsatzes in A und in B in-
vestiert, so betragt sein Durchschnittsertrag immer noch 5 %. Das Schwankungsrisiko
betrdgt aber nun 0 %, da stets je die eine Hailfte seines Portfolios mit 10 % und die
andere Hilfte mit 0 % rentiert. Bei gleichem erwartetem Durchschnittsertrag ldsst
sich das Anlagerisiko in diesem — zugegeben sehr theoretischen Beispiel — vollstindig
eliminieren. Der Grund hierfiir liegt in der vollstindigen negativen Korrelation der
erwarteten Ertrige.

Eine gewisse Risikoreduzierung lésst sich aber nicht nur in diesem fiktiven Extremfall,
sondern immer dann erzielen, wenn die Korrelation zwischen den Ertragen zweier
Anlageklassen nicht eins ist, die Ertrage also nicht exakt im Gleichlauf sind. Betrach-
tet man beispielsweise Aktien, gemessen an den Renditen eines Aktienindexes, und
festverzinsliche Wertpapiere (Anleihen), gemessen an den Renditen eines Bondinde-
xes, im Zeitraum1987 bis Juni 2017, so erhdlt man empirisch folgende Kennzahlen:

Aktien Anleihen
Mittlerer Ertrag p. a. 71 % 4,3 %
Volatilitat p. a. 19,2 % 41 %
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Die Kovarianz zwischen den beiden Ertragskennzahlen lisst sich im entsprechenden
Zeitraum auf Basis von Monatswerten mit — 0,0209 % ermitteln. Ein Portfolio mit
100 % Anleihenanteil weist dann erwartungsgemaf3 einen mittleren Ertrag von 4,3 %
p. a. auf bei einem Schwankungsrisiko von 4,1 %. Mischt man einen Aktienanteil von
9,7 % bei, so steigt der mittlere jihrliche Ertrag auf 4,6 % bei einem unverinderten
Schwankungsrisiko von 4,1 %.

In diesem Beispiel ist die Gewichtung der beiden Anlageklassen mit 9,7 % Aktien und
90,3 % festverzinslichen Wertpapieren eher zufillig gewdhlt. Im Allgemeinen kann
man die Gewichtung auch in der Weise optimieren, dass man zu einem vorgegebenen
Ertragsniveau diejenige Gewichtung der Anlageklassen berechnet, die zum niedrigsten
Schwankungsrisiko fithrt. Die Menge aller insofern optimierter Mischungen nennt
man effiziente Anlagestrategien, die die sog. Efficient Frontier oder auch Effizienz-
kurve bilden. Sie lasst sich anhand eines mathematischen Optimierungsverfahrens be-
rechnen.

Zur Illustration sollen die nachfolgend charakterisierten Anlageklassen exemplarisch
analysiert werden. Zu den gewihlten Renditeannahmen ist anzumerken, dass fiir die
hier verfolgten rein illustrativen Zwecke von sehr langfristigen Erfahrungswerten aus-
gegangen wird. Aus Perspektive des Jahres 2017 sind diese Renditeannahmen z. T.
deutlich iibersetzt; denn da erschienen als Renditeannahme fiir Aktien eher 6 % bis
6,5 % und fiir Bonds eher etwa 1,5 % bis 2 % plausibler. Bzgl. der Herleitung geeig-
neter Annahmen wird auf Rdnr. 31 bzw. Rdnr. 704 verwiesen:

Anlageklasse Rendite Risiko Korrelationen

Aktien 8,00 20,00 1

Bonds 5,25 4,00 0,12 1

Immobilien 4,50 3,00 0,10 0,05 1

Cash 2,50 1,00 -0,11 0,14 0,05 1

Berechnet man nun die effizienten Anlagestrategien einmal ohne Restriktionen und
einmal mit den Beschrinkungen Aktienanteil hochstens 35 %, Immobilienanteil zwi-
schen 5 % und 25 % sowie Cash konstant 2 %, so erhilt man folgendes Bild:
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Abb. 2 Effiziente Anlagestrategien mit/ohne Nebenbedingungen
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Jeder Punkt der Efficient Frontier steht fiir eine bestimmte Kombination der vier An-
lageklassen (Mischung), wie beispielhaft in der Abb. 2 (Rdnr. 29) fiir die den hochs-
ten Ertrag versprechende Strategie der Efficient Frontier mit Restriktionen dargestellt.
Es wird deutlich, welch signifikante Einschrankungen auf das mogliche Ertrags- und
Risikopotenzial die genannten Restriktionen auslosen. Die Anlagestrategien der Effi-
cient Frontier bzw. der Efficient Frontier unter Restriktionen sind in dem Sinne von
gleicher Giite, dass zu vorgegebenem Risikoniveau keine andere Mischung der vier
Anlageklassen eine hohere Rendite erwarten ldsst bzw. bei vorgegebener Rendite-
erwartung keine andere Mischung diese Rendite mit geringerem Risiko in Aussicht
stellt. Welche dieser Anlagestrategien gleicher Giite letztlich fiir den konkreten Inves-
tor am besten geeignet erscheint, ist am Renditeerfordernis bzw. der Risikotragfihig-
keit des Investors zu entscheiden. Bezogen auf betriebliche Versorgungsverpflichtun-
gen sind hierfiir hauptsichlich die Struktur des Personenbestandes und der finanzier-
ten Versorgungszusagen und des von diesen begiinstigten Personenkreises mafigeb-
lich. Hierauf wird nachfolgend noch im Besonderen eingegangen.

Bei dieser Art der Anlagestrategieoptimierung sind natiirlich die Annahmen zu Ren-
dite, Risiko und Korrelation der Anlageklassen von zentraler Bedeutung. Sie lassen
sich auf verschiedenste Weise ermitteln. Die einfachste Art und Weise der Herleitung
ist sicherlich die rein historische Analyse entsprechender Zeitreihen von etablierten
die einzelnen Anlagesegmente abbildenden Indizes. Allerdings ist die Prognosegiite
der gewonnenen Parameter bei dieser Herleitung recht eingeschriankt, da man in die-
sem Falle implizit davon ausgeht, dass sich die Zukunft i.W. so verhilt wie die Ver-



