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EDITORIAL

LIEBE LESERINNEN,
LIEBE LESER,

spatestens seit Jahresbeginn ist klar: Das Niedrigzinsumfeld wird uns
alle noch lange begleiten. Hauptséchlich verantwortlich dafiir sind die
Notenbanken mit ihrer gleich zu Jahresbeginn verkiindeten ,Wende von der
Wende“: Die Federal Reserve wird die Erhdhung der Leitzinsen vorerst
nicht fortsetzen, die EZB damit bis auf Weiteres gar nicht erst beginnen.
Zugleich bleiben Unsicherheiten, ob die aktuelle spatzyklische Phase in
eine Rezession miinden wird.

RUHE BEWAHREN IN SCHWIERIGEM UMFELD - In diesem Umfeld kommt es fiir
Anleger auf zwei Dinge an: Zum einen die Ruhe zu bewahren und Absiche-
rungen gegen Zins- und Kreditrisiken zu treffen. Zum zweiten empfiehlt es
sich, systematischer denn je die globalen Kapitalmérkte zu beobachten
und gezielt Anlagemdglichkeiten zu nutzen. Besonders ausgewéhlte Corpo-
rate Bonds bieten Mdglichkeiten, dem Renditedruck zu trotzen. Im Schwer-
punkt dieser Ausgabe beleuchten wir, welche Moglichkeiten in den Bonds
fiir institutionelle Anleger stecken.

UBER RENDITEN HINAUSDENKEN - So zentral es fiir Unternehmen und institu-
tionelle Anleger auch ist, Gewinne und Renditen zu erwirtschaften, so
wichtig ist es doch auch, das eigene unternehmerische Handeln immer
wieder kritisch zu hinterfragen. Der MaBstab dafiir sollten die gesell-
schaftlichen Auswirkungen unseres Handelns sein, der ,Impact®, den wir
langfristig bewirken. ESG (Environmental, Social, Governance)-Faktoren
gewinnen daher auch an den Kapitalmérkten immer mehr an Bedeutung,
So sehen wir bei der Deka den Einfluss, den wir als Aktionar namhafter
Unternehmen haben, als Verpflichtung, diese Unternehmen kritisch-part-
nerschaftlich auf dem Weg zu langfristig ausgerichtetem Handeln zu
begleiten. In diesem Zusammenhang haben wir unsere Abstimmungsricht-
linien bei Aktionarsversammlungen weiterentwickelt. Die Deka wird auch
kiinftig ein kritisch-verldsslicher Partner sein und sich klar positionieren.
Auch dariiber informieren wir ausfiihrlich in dieser Ausgabe.

Sowohl in strategischer als auch ethischer Hinsicht stehen wir also alle
gemeinsam vor der Herausforderung, unsere Entscheidungen sorgféltig
abzuwégen und ganzheitlich zu priifen. In diesem Sinne wiinsche ich Ihnen
allen eine gliickliche Hand bei Ihren Anlage-Entscheidungen. Die Deka
wird Sie gerne dabei auch im aktuellen herausfordernden Kapitalmarkt-
umfeld begleiten.

Ihr Lorne Campbell
Leiter Institutionelle Kunden
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CAPITAL FONDS-KOMPASS

Deka unter den Top 5

ERNEUTER ERFOLG - Beim 17. Capital-
Fonds-Kompass zahlt die Deka erneut
zu den Top 5 bei den Universalisten mit
insgesamt 73 Punkten. In der Kategorie
~Fondspalette” erreichte die Deka mit
4,8 von 5 Punkten sogar fast die Maxi-
malpunktzahl. In der Kategorie ,Manage-
ment” wurden 18,3 von 20 Punkten

und damit die dritthochste Bewertung
aller 100 KVGen erreicht. Bewertet
wurden wie jedes Jahr die 100 wichtigs-
ten Fondsanbieter (unterschieden in
50 Universalisten und 50 Spezialisten)
in den Kategorien Fondsqualitat, Ser-
vice, Management und Produktpalette.
Bei der Fondsqualitdt wurden dabei
tiber 5.000 Fonds aller Kategorien
unter den Aspekten Performance,
Volatilitdt und Wahrscheinlichkeit der
Outperformance untersucht. ®

AUSZEICHNUNG
Portfolio Institutionell kiirt

,Besten Immobilieninvestor Capital
o

HERZLICHEN GLUCKWUNSCH - Die Arzteversorgung Westfalen-Lippe (AVWL) ist ;

~Bester Immobilieninvestor® 2018. Als Sponsor der begehrten Auszeichnung des Port- b

folio Institutionell-Verlages gratuliert die Deka dem Sieger ebenso wie allen weiteren Top-Fondsgesellschaft
Gewinnern des Wettbewerbs. Die Gespréche rund um die Preisverleihung bestéatigten: |

In einem bewegten Marktumfeld, das durch anhaltende Niedrigzinsen stark beein-
flusst wird, sind Real Assets bei institutionellen Anlegern weiterhin beliebt. Fiir Immo-
bilien gilt dies in besonderer Weise. Die Deka ist mit ihren mehr als 50 Jahren Erfah-
rung in dieser Assetklasse ein gefragter Partner, der wertvolle Orientierung bietet. Der
Dank der Deka gilt dem Portfolio Institutionell-Verlag und seinen engagierten Mit-
arbeiterinnen und Mitarbeitern fiir eine hochrangig besetzte und professionell organi-
sierte Veranstaltung. ©

Héchstnote fiir

Deka

1M TEST: 100 ANBIETER GOLTIG BIS: (02720

TELOS-KUNDENZUFRIEDENHEITS-STUDIE 2018
And the winner is...

== q : ) 15-MAL UNTER DEN TOP 3 - Bei der Kundenzufriedenheits-Studie der Wiesbadener
| Rating-Agentur Telos erreichte die Deka Investment bei den Master-KVGen Rang 1 iiber

Dk investnent Byt drei und fiinf Jahre. In der Betrachtung iiber ein Jahr wurde der dritte Rang erreicht.

A e e ningt Beste Maser VG ooy In die Gesamtbewertung Master-KVG flieBen dabei die Kriterien Risikomanagement,

T — s Reporting und Kundenbetreuung mit jeweils 30 Prozent und Kundenzufriedenheit mit
Institutionele Anleger mstittionese Aneges zehn Prozent ein. Bei den in der Kundenzufriedenheits-Studie abgefragten Einzelkrite-
TELOS rien zahlt die Deka 15-mal zu den Top 3. Bei den Bewertungen fiir das Produktangebot

und die Assetklasse Renten Europa belegt sie sogar den Spitzenplatz. Telos fiihrte
Mitte 2018 iiber 200 Bewertungsgesprache mit reprasentativen institutionellen Ent-
scheidungstragern zu deren Zufriedenheit mit mandatierten Asset Managern durch. ®




ZUM 1. JANUAR 2020

Vorstandsverinderungen
in der Deka

NACHFOLGE VON MICHAEL RUDIGER -
Dr. Georg Stocker (54) wird am 1. Januar
2020 neuer Vorstandsvorsitzender
der DekaBank. Dr. Stocker gehort dem
Vorstand seit 2012 an und ist derzeit
stellvertretender Vorsitzender des Vor-
stands sowie verantwortlich fiir den
Sparkassenvertrieb. Er folgt auf Michael
Ridiger, der auf eigenen Wunsch zum
Jahresende 2019 ausscheidet.
DSGV-Président und Deka-Verwal-
tungsratsvorsitzender Helmut Schleweis
liber Georg Stocker: ,Er besitzt einen
breiten Erfahrungsschatz in allen fiir die
Deka relevanten Bankbereichen, vom
Risikomanagement iiber das Kapital-
marktgeschaft bis hin zum Vertrieb.
Seine Aufgabe ist es, den erfolgreichen
Weg der Deka in den nachsten Jahren
fortzusetzen und sie in einem sich
verdndernden Wetthewerbsumfeld
konsequent weiterzuentwickeln.* ®

DEKA-ERGEBNIS 2018

Stabiles
Geschaftsmodell

LEICHTE STEIGERUNG - Die DekaBank
hat im Jahr 2018 ein Wirtschaftliches Er-
gebnis in Hohe von 452 Mio. Euro er-
zielt (Vorjahr: 449 Mio. Euro). Die Netto-
vertriebsleistung lag mit 11,8 Mrd. Euro
zum fiinften Mal in Folge im zweistelli-
gen Milliardenbereich.

Das Aufwands-Ertrags-Verhaltnis
betrug 69,9 Prozent (Vorjahr: 68,8 Pro-
zent). Die Eigenkapitalrentabilitat (vor
Steuern) lag bei 9,6 Prozent (9,9 Prozent).

Die Finanz- und Vermdgenslage der
Deka-Gruppe ist unveréndert solide:
Die harte Kernkapitalquote (fully loaded)
belief sich zum Jahresende 2018 auf
15,4 Prozent und hat sich gegeniiber dem
Vorjahr (16,7 Prozent) erwartungsgemaB
leicht verringert. Die Liquidity Coverage
Ratio der Deka lag Ende 2018 bei 149,8
Prozent und damit komfortabel oberhalb
der seit Anfang 2018 geltenden
Mindestanforderung von 100 Prozent.

Fiir das laufende Geschéftsjahr
erwartet die Deka-Gruppe ein Wirt-
schaftliches Ergebnis auf dem Niveau
des Vorjahres. ®
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Industriefirmen sind das ,,Problem*
Waren es 2007 Banken und Hauskéaufer in
den USA, die mit einer Schuldenexplosion
die globale Finanzkrise ausldsten, so ist
es heute die hohe Nettoverschuldung der
yalten“ US-Konzerne, die Investoren und
Zentralbanker sorgenvoll stimmen. US-
Haushalte dagegen haben sich seit 2008
kontinuierlich entschuldet. Deren Ver-
schuldung liegt im historischen Vergleich
sogar im besten Quintil und somit weit von
kritisch erscheinenden Niveaus entfernt
(Abb. 1). Gleiches trifft auf US-Finanz-
institute zu, die seitens der Regulation zum
Vorhalten von stérkeren Kapitaldecken
gezwungen wurden. Ganz anders stellt sich
die Situation beispielsweise bei kleinen
Unternehmen dar, deren Verschuldungs-
grad sich innerhalb der letzten fiinf Jahre
knapp verdoppelt hat (Abb. 2). Aber auch
groBkapitalisierte Industriefirmen haben
liber die letzten Jahre einen rasanten An-
stieg ihrer Verschuldungskennziffern erlebt.

Schuldenaufnahme fiir Aktien-
riickkaufe genutzt

Trotz oftmals absolut riicklaufiger
Umsatzniveaus konnten infolge von Akti-
enriickkdufen die Gewinne je Aktie ge-
steigert werden. Durch die Anleihekéufe
der Notenbanken wurden die Zinsen

tiber Jahre auf extrem niedrigen bzw. in
einigen Volkswirtschaften auf negativen
Niveaus gehalten. Dies hat den schulden-
finanzierten Riickkauf eigener Aktien be-
giinstig. Laut einer Studie der Okonomen
Robert Ayres und Michael Olenick haben
US-Unternehmen zwischen 2010 und
2015 mehr Geld fiir Dividenden und Riick-
kdufe ausgegeben, als sie netto verdient
haben. Auf rund 1,2 Billionen US-Dollar
diirften sich die Riickkdufe im laufenden
Jahr in den USA summieren, rund ein
Drittel schuldenfinanziert.

Staatsverschuldung ebenfalls kritisch
Neben den Industriefirmen befindet sich
auch die Staatsverschuldung auf Wachs-
tumskurs. Seit 2008 hat die US-Schulden-
quote um 40 Prozent im Verhéltnis zur ge-
samten Wirtschaftsleistung zugenommen
(Abb. 3, S. 8). Diese sollte allerdings trotz
eines absehbar weiteren Anstiegs weniger
kritisch erscheinen, da der US-Staat im
Zweifel {iber die Notenbank die iiberwie-
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ABB.1
ENTWICKLUNG SCHULDENANTEIL
VON US-HAUSHALTEN & BANKEN AM
BIP IN PROZENT

Seit 2008 ist der Schuldenanteil von
US-Finanzinstituten am BIPum 30 % 4
gesunken. Fiir Haushalte und
Non-Profit-Organisationen liegt
der Wert bei 19 %.
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Quelle: UBS; Stand: April 2019

ABB.2
NETTOVERSCHULDUNGSGRAD
MITTELGROSSER US-FIRMEN GEMESSEN
AM EBITDA

EBITDA-Multiplikator
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Quelle: S&P, Compustat, Factset, UBS; Stand: April 2019

gend in US-Dollar ausstehenden Schulden
refinanzieren kann. Deutlich problema-
tischer ist die Situation auf der Unterneh-
mensseite. Ein GroBteil der US-Unterneh-
mensanleihen wird durch Auslander gehal-
ten, welche aufgrund der im globalen Kon-
text relativ attraktiven Renditen den Markt
tiber die letzten Jahre mit hohen Mittelzu-
flissen bedacht haben (Abb. 4, S. 8).

Ausreichend Notenbankliquiditét
notwendig

Der langsame aber kontinuierliche Liqui-
ditatsentzug seitens der US-Notenbank
im vergangenen Borsenjahr hatte gezeigt,
welche Auswirkung eine moderat restrik-
tivere Geldpolitik auf die Entwicklung der
Risikopramien haben kann. Die Anlage-
klasse verlor schnell an Attraktivitat, wel-
ches nahezu eine Verdoppelung der
Risikopréamien bei USD-Investment Grade-
Anleihen (iber den gesamten Jahresverlauf
zur Folge hatte.

Zinsdeckung benotigt ausreichend
Wirtschaftswachstum

Es stellt sich somit die Frage, inwiefern
der Schuldenanstieg bei US-Industriefir-
men mit einer fundamentalen Verschlech-
terung der Kreditqualitat einhergeht und
wie robust sich die Schuldentragfahigkeit
gestaltet. Der Spread-Anstieg aus dem
vergangenen Jahr kann dabei eine erste
Eintriibung der fundamentalen Kreditbe-
dingungen bei US-Firmen anzeigen. Vor al-
lem die llliquiditatspramie stellt sich als
negativer Treiber in Phasen zunehmender

Risikoaversion dar. Durch das hohere
Volumen an Unternehmensanleihen und die
gleichzeitig reduzierte Marktliquiditat
(aufgrund regulatorischer Rahmenbedin-
gungen) diirfte diese Komponente im Falle
einer nachhaltigen wirtschaftlichen Ab-
schwéchung die wesentliche EinflussgroBe
darstellen. Beispielsweise hat sich die
relative Schuldenquote der US-Industrie-
firmen im Vergleich zur gesamten US-Volks-
wirtschaft iiber die vergangenen zehn Jahre
nahezu verdoppelt. Gleichzeitig hat die
Zinsdeckung kontinuierlich abgenommen
und befindet sich auf Vorkrisenniveau.
Hatten US-Investment Grade-Unterneh-
men vor fiinf Jahren noch das 15-fache
der zu zahlenden Zinsen durch das opera-
tive Ergbnis (EBITDA) gedeckt, so belief
sich dieser Wert zuletzt nur noch auf das
10-fache. Die Kreditqualitat hat sich somit
beim Blick auf das Zahlenwerk der Unter-
nehmen durchaus verschlechtert.

Realzinsniveau und Nachfrageverhal-
ten auslindischer Anleger wichtig

Die hohe Zinslast wére vor allem in einem
Umfeld deutlich ansteigender Realzinsen
gefahrdet. Mit der zum Jahresbeginn 2019
kommunzierten Zinspause seitens der US-
Notenbank bleibt ein schneller Zins- bzw.
Renditeanstieg zundchst unwahrscheinlich.
Eine fundamentale Belastung aufgrund res-
triktiv wirkender Realzinsen erscheint somit
nicht in Sicht. Neben der Bedeutung des
Realzinses konnte das Nachfrageverhalten
von Auslandern einen maBgeblichen Ein-
fluss auf die Spread-Entwicklung neh- —



ABB.3
ANSTIEG SCHULDENQUOTE
US-STAAT & US-INDUSTRIEFIRMEN
AM BIP IN PROZENT

Seit 2008 ist die Staatsverschuldung
im Verhéltnis zum BIP um 40 % ge-
125 stiegen. Die Fremdkapitalaufnahme
im Nicht-Finanzgeschaft bewegt sich
wieder auf Hohe der Zyklusspitzen.
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@  Nichtfinanzieller Unternehmenssektor
Verschuldung / BIP

Quelle: UBS; Stand: April 2019

ABB. 4
WACHSENDE KREDIT-LIQUIDITATSLUCKE
TROTZ GESTIEGENEN VOLUMENS VON
US-UNTERNEHMENSANLEIHEN
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Quelle: Deutsche Bank; Stand: April 2019

men. Falls beispielsweise aufseiten der
Chinesen die langfristige Kreditwiirdigkeit
des US-Treasury langsam infrage gestellt
wird, konnte ein Abzug der chinesischen
Anlagegelder aus sicheren US-Staatspapie-
ren einen spiirbaren Renditeanstieg aus-
I6sen und viele Unternehmen vor Probleme
bei der Refinanzierung ausstehender
Schuldenpapiere stellen. In einem weiteren
Risikoszenario wére die absolute Bewer-
tung der Schuldenhdhe mit entsprechen-
der Riickkoppelung auf die Realwirtschaft
vorzunehmen. Im Vergleich zu friiheren Re-
zessionen diirfte die Tatsache, dass weder
die US-Haushalte noch die US-Banken ak-
tuell (auch nur ansatzweise) von Schulden-
exzessen betroffen sind, als unterstiitzen-
der Faktor anzusehen sein. US-Haushalte
halten ihre Sparquoten auf hohen Niveaus
und haben sich entschuldet. Finanzinstitu-
te kdnnen aufgrund des geringen Verschul-
dungsgrades die Konjunktur auch in schwie-
rigeren Phasen besser mit den notwendi-
gen Krediten versorgen. Aufgrund der ange-
flihrten Argumente diirften die Risiken fiir
eine nahende US-Schuldenkrise im histori-
schen Kontext (noch) als gering einzustufen
sein. Dies bedeutet aber nicht gleichzeitig,
dass auf Sicht der kommenden Monate und
Quartale ein moderater Spread-Anstieg
ausgeschlossen wére. Dieser sollte sich
jedoch angesichts der weiterhin niedrigen
Realzinsen ohne einen bedeutenden
exogenen Einfluss nicht in Richtung einer
erneuten Finanzkrise ausdehnen.

Starker Jahresstart infolge
Fed-,Zinspause®

Nach einem sehr starken Jahresbeginn,
in dem sich die Liquiditatshedingungen
von November und Dezember 2018 wieder
umkehrten, haben die Mérkte fiir Unter-
nehmensanleihen in allen Segmenten be-
reits neue Kurshochs erreicht. Das erste
Quartal 2019 stellt fiir globale Investment
Grade-Anleihen das beste seit der globa-
len Finanzkrise vor zehn Jahren dar.

Als Ausblick fiir den weiteren Jahres-
verlauf 2019 weist ,,Income* als Anlage-
klasse - trotz der jlingsten Einengungen
bei den Spreads - ein attraktives Chance-/
Risikoprofil auf. Dieser Einschatzung liegt
die Annahme zugrunde, dass eine globale
Rezession trotz makrookonomischer Ab-
kiihlung in 2019 vermieden werden kann.
Gleichzeitig pausiert die Normalisierung
der Notenbankpolitik, welches in der
Summe fiir eine anhaltend robust Nach-
frage nach héherverzinsten Anleihen und
dementsprechende Mittelzufliisse spricht.

Einzeltitelselektion mit hoher
Bedeutung

Die Spread-Aufschlage der Segmente
High Yield und Investment Grade gegen-
liber Staatsanleihen befinden sich im Ver-
gleich zum Jahresbeginn zwar auf deutlich
reduzierten Niveaus, jedoch liegen die
Tiefs aus dem Jahr 2018 noch ein gutes
Stiick entfernt. Neben der Reflektion wei-
terhin attraktiver Risikopramien kommt es

im Spétzyklus zunehmend auch auf Ein-
zeltitelthemen an. Die vorliegende Disper-
sion schafft ein giinstiges Umfeld fiir
Investoren, die einzelne Unternehmens-
anleihen aktiv selektieren konnen. Die
Struktur der Unternehmensanleihemarkte
hat sich in den letzten Jahren dahinge-
hend gewandelt, dass die Kreditrisiken
weniger von Banken gehalten werden.
Ende 2018 machten mit BBB bewertete
Unternehmensanleihen in den USA rund
ein Drittel aller Unternehmensanleihen
aus. Diese Situation macht Investment
Grade-Anleihen vor allem in den USA an-
fallig. Zudem diirften US-Firmen im Ver-
gleich zu ihren européischen Pendants im
Falle einer wirtschaftlichen Abschwé-
chung vor groBeren Herausfordungen bei
der Schuldenbedienung stehen. Die
fundamentale Bewertung fallt im Kontext
der zuvor angestellen Ausfiihrungen hin-
sichtlich der Zinslast schwécher aus. In
der Abstufung sind Industrieunternehmen
starker als Finanzinstitute betroffen.

Euro-Emittenten bevorzugt

In der Anlagestrategie werden bei Investi-
tionen in die Credit-Markte EUR-Unterneh-
mensanleihen bevorzugt, was sowohl fiir
Investment Grade- als auch Hochzins-
Anleihen gilt. Fiir den langfristig orientier-
ten Investor sind vor allem EUR-High-
Yield-Anleihen spannend. Trotz bereits
vier Jahren Nullzinsumfeld zeigt die histo-
rische Analyse, dass mit EUR-High-Yield-
Papieren im besagten Zeitraum eine durch-
schnittliche Jahresrendite von knapp iiber
vier Prozent erzielt werden konnte. ®

ABB. 5
WERTENTWICKLUNG EURO HIGH YIELD
INDEX EFFECTIVE YIELD SEIT 2014

Wertentwicklung von - bis Prozent
14.04.2014 - 15.04.2015 577%
14.04.2015 - 15.04.2016 - 0,06 %
14.04.2016 - 15.04.2017 812%
14.04.2017 - 15.04.2018 4,95 %
14.04.2018 - 15.04.2019 2,50 %
Quelle: Bloomberg; Stand: Mai 2019

Die Wer i g ist kein

Indikator fiir die zukiinftige Wertentwicklung.
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ROBUSTE ENTWICKLUNG

Weltweit hohe Nachfrage nach Biiroflachen sorgt fiir
niedrige Leerstande und steigende Mieten

rotz makrodkonomischer Ri-
siken wie Brexit oder US-Pro-
tektionismus zeigen die euro-
paischen Biiroimmobilien-
Mérkte eine robuste Entwicklung.
Die Nachfrage ist unverandert hoch
und wird nur durch das vielerorts
unzureichende Angebot an verfiig-
baren Flachen ausgebremst. Selbst
in den osteuropaischen Markten
mit einer insgesamt regen Bauakti-
vitét sinken die Leerstandsquoten
wegen der wirtschaftlichen Dyna-
mik deutlich. Sinkende Leerstdnde
sorgen fiir steigende Mieten. Die
perspektivisch wieder héheren Fer-
tigstellungen und die abnehmende
Bedeutung von Flachenkonversio-
nen diirften jedoch zusammen mit
der konjunkturellen Verlangsamung
dazu fiihren, dass sich das Miet-
wachstum nach 2019 deutlich ver-
mindert. 2019 erwarten wir das
starkste Mietwachstum fiir Amster-
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dam, Oslo, Prag und Stockholm so-
wie fiir einige Méarkte in Deutsch-

land. In London gehen wir trotz des

bevorstehenden Brexits von stabi-
len Mieten aus. In einem Hard-
Brexit-Szenario wéren jedoch Miet-
riickgadnge zu erwarten. Bei den
Renditen ist europaweit mit einer
Bodenbildung zu rechnen. Im an-
haltenden Niedrigzinsumfeld soll-
ten die Renditen jedoch zunéchst
niedrig bleiben. Ab 2021 kdnnten
sie wieder leicht steigen.

Die Nachfrage nach Class-A-
Biiroflachen in den USA wird
befliigelt durch das Beschéftigten-
wachstum in High-Tech-Regionen
wie Boston, Seattle, Silicon Valley
oder kostengiinstigen Standorten
im Sunbelt. Die Leerstandsquoten
bewegen sich auf dem niedrigsten
Niveau seit der Finanzkrise und
diirften mittelfristig trotz héheren
Neubauvolumens nur moderat

MARKTE MIT
HOCHSTEM
MIETWACHSTUM
IN EUROPA 2018
Mietwachstum
2018 gegenliber
Vorjahr in %

Berlin 1,7
S
Frankfurt 9,2
|
Barcelona 79
—
Stockholm 7,9
—
Edinburgh 6,7
|
Madrid 6,6
—
Kopenhagen 6,3
—
Lyon 6,25
|
Quellen: PMA,

DekaBank;
Stand: April 2019

In Amsterdam wird 2019 das stérkste
Mietwachstum erwartet.

steigen. Die hohere Zahl an Fertig-
stellungen geht mit einer hohen
Vorvermietungsquote einher. Gera-
de in den Technologiezentren sorg-
ten die niedrigen Leerstande fiir
weiteres Mietwachstum mit den
Spitzenreitern Atlanta, Boston und
San Francisco. Die hochsten Miet-
anstiege 2019/20 erwarten wir in
Atlanta, Los Angeles und Down-
town Manhattan. Insgesamt dirfte
sich die Mietdynamik in den USA
nach dem starken Wachstum der
Vergangenheit jedoch verlangsa-
men. Trotz der Kehrtwende in der
Leitzinspolitik gehen wir ange-
sichts des bereits lange anhalten-
den Mietzyklus’ und des geringen
Abstands von Cap Rates auf Staats-
anleihen ab 2019 von leicht stei-
genden Immobilienrenditen aus.

In der Region Asien/Pazifik
sorgt der Handelskonflikt China-
USA fiir eine leichte Eintriibung
der Nachfrage. Technologie-Unter-
nehmen, Finanzdienstleister und
Anbieter von Flexible Office Space
(Coworking) gehdren zu den domi-
nierenden Branchen. Leerstands-
riickgange registrierten Hongkong,
Tokio, Osaka und die australischen
Markte. In Singapur und Seoul
stagnierte das verfiighare Angebot.
Das hdchste Mietwachstum ver-
zeichneten Singapur, Hongkong
und Osaka. In Singapur rechnen wir
2019/20 mit dem stéarksten Miet-
wachstum. In Tokio diirfte die
Dynamik ab 2020 an Schwung ver-
lieren, in Osaka dagegen weiter
tiberdurchschnittlich bleiben.

In Australien verlangsamten sich
die Mietanstiege in Sydney und
Melbourne, hier rechnen wir im
laufenden Jahr noch mit moderaten
Zuwachsen. In Brisbane und Perth
diirfte das Mietwachstum friihes-
tens 2020 wieder anziehen. Das
Abwartspotenzial bei den Renditen
ist nach den bereits erfolgten deut-
lichen Riickgangen begrenzt. ©

MARKTE
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KAPITALMARKT-TRENDS

NOTENBANKEN UBERNEHMEN
DIE KAPITALMARKTHOHEIT

Eine Kolumne von Joachim Schallmayer, Leiter Kapitalmérkte

und Strategie im Makro Research der DekaBank.

ergangenes Jahr standen
die Kapitalmarkte im
Zeichen der Normalisie-
rung der Geldpolitik.
Dank der robusten und
durch die Steuerreform
angeheizten US-Konjunktur hat die
Fed ihren Spielraum genutzt und
die Zinsen, nachdem sie bereits
zuvor vier Zinsschritte durchge-
fiihrt hatte, weitere vier Male ange-
hoben und gleichzeitig damit be-
gonnen, die Bilanz der Notenbank
zu reduzieren. Die EZB, die sich in
keiner anndhernd so komfortablen
Lage wie die Fed befindet, hatte es
zumindest geschafft, die Anleihe-
kaufe einzustellen und die Tiir
fiir mogliche Zinsschritte in der
Zukunft zu 6ffnen.

Nach Jahren der kapitalmarkt-
unterstiitzenden Geldpolitik stell-
ten diese Normalisierungsversuche
eine Richtungsumkehr und damit
die gro6Bte Unbekannte und ernst
zu nehmende Gefahr fiir die Kapi-
talmarkte dar. Bereits im Jahres-
verlauf wurden die dadurch ausge-
|6sten Friktionen sichtbar und
haben sich schlieBlich im vierten
Quartal marktbreit iber die Anlage-
klassen hinweg ausgewirkt.

Bemerkenswert dabei ist nicht,
dass die Richtungsumkehr der
Geldpolitik zu einer Belastung der
Risikoaktiva fiihrte, sondern viel-
mehr, wie sensibel die Noten-
banken auf erste Anzeichen einer
Preisbereinigung reagieren und
wie sehr sie ganz offensichtlich die

LEITZINSEN
EUROLAND
UND USA

in % p.a.

Prognose

5
4
3
2
1

0

L

‘HHHHHH?
2007 2020

e Fed Funds Rate
e EZB Refi-Satz

Quellen: EZB, Fed
Prognose: DekaBank
Stand: 11.02.2019

Bitte beachten Sie:
Die angegebene Wert-
entwicklung ist kein
verlasslicher Indikator
fiir die kiinftige Wert-
entwicklung.

Konsequenzen einer solchen fiirch-
ten. Anders ist die dramatische
Kehrtwende der Notenbanken zum
Jahreswechsel nicht zu erklaren,
denn die makrookonomischen
Rahmenbedingungen haben sich in
diesem Zeitraum nur leicht ver-
schlechtert und keiner derartig
massiven Reaktion und Kursénde-
rung der Notenbanken bedurft.

Mit der dramatischen Kehrt-
wende haben sowohl die Fed als
auch die EZB einen tiefen Einblick
in das Reaktionsmuster der heute
global praktizierten Geldpolitik ge-
geben. Dass Notenbanken unmit-
telbar auf Preisbewegungen an den
Kapitalmarkten reagieren, verwun-
dert wenig. Die Beeinflussung von
Kapitalmarktpreisen und Risiko-
prdmien war ja gerade das ausge-
sprochene Ziel der in den vergan-
genen Jahren praktizierten, unkon-
ventionellen Geldpolitik. Dass die
Notenbanken ihre Normalisie-
rungsversuche aber bereits in ei-
nem so friihen Stadium einstellen
wiirden, ist eine neue Erkenntnis,
die weitreichende Konsequenzen
mit sich bringt.

Damit wird die unkonventio-
nelle Geldpolitik konventionell und
gehort ab sofort zum dauerhaften
geldpolitischen Instrumentarium.
Das bedeutet, das Zinsniveau wird
fiir einen sehr langen Zeitraum auf
einem niedrigen Niveau verharren,
Notenbankbilanzen werden auf
wesentlich héheren Volumina ver-
bleiben und bei Bedarf durch aktive
Zukaufe schnell wieder hochgefah-
ren. Kurzum, die Subventionierung
von Risikoaktiva durch die Noten-
banken diirfte in den kommenden
Jahren in neue Dimensionen vor-
stoBen und die Rahmenbedingun-
gen an den Kapitalmarkten dauer-
haft und spiirbar pragen. Anleger
sollten somit gemeinsam mit den
Notenbanken agieren und in Risiko-
aktiva investieren, auch wenn die
Gesamtertragserwartung aufgrund
des generellen Niedrigzinsumfeldes
nicht besonders hoch angesetzt
werden sollte. ®
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GELDPOLITIK OHNE LIMIT

Die jiingsten Aktionen der Notenbanken haben das Rezessionsgespenst vorerst verscheucht.
Da viele Bereiche der weltweiten Konjunktur ohnehin weitgehend intakt sind, diirften
die MaBnahmen bis auf Weiteres zu einer Stabilisierung heigetragen haben. Es stellt sich aber
zunehmend die Frage, wie nachhaltig wirksam solche MaBnahmen noch sind.
Einschétzungen von Dr. Ulrich Kater, Chefvolkswirt der Deka.

ie gut geschmierte
Maschine der Geldpolitik
lauft weiter. Auf eine
moderate Konjunkturab-
kiihlung in den vergange-
nen Quartalen antworteten Fed
und EZB unisono mit der Absage
der Zinswende. Die EZB erweckte
mit dem Nachdenken {iber ein Frei-
betragssystem beim Einlagensatz
den Eindruck, diesen noch viel
langer als bislang erwartet dort zu
belassen, wo er jetzt steht. Eine
Rezession kann sich keiner leisten.
Nicht die Finanzpolitik, die bei
nachlassendem Wachstum um die
Abwanderung von Wahlern zu
Randparteien fiirchtet, nicht die
Geldpolitik, die beim néchsten Ab-
schwung vor Deflation und Finanz-
stabilitét zittert. Die jlingsten Akti-
onen der Notenbanken waren inso-
fern erfolgreich, als sie an Aktien-
und Anleihemarkten eine Umkehr
hervorgerufen und damit die Wirt-
schaft vor negativen Riickwirkun-
gen von den Finanzmarkten be-
wahrt haben. Da viele Bereiche der
weltweiten Konjunktur ohnehin
ziemlich gesund sind, sollte diese
Ubung wohl ausreichen, um (wieder
einmal) eine Stabilisierung hinzu-
bekommen. Aber die Wirksamkeit
der Geldpolitik erschopft sich. So
schieben zwar die Notenbanken
nun schon seit Jahren erfolgreich
die 6konomische Aktivitat an und
haben damit wesentlich zu einem
der langsten Aufschwiinge im
Nachkriegs-Europa beigetragen.
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Es ist jedoch ein miihsames Ge-
schaft: Die Wachstumsraten liegen
weit unter dem, was bei einem
vergleichbaren Expansionsgrad der
Geldpolitik zwei oder drei Jahr-
zehnte zuvor zu erwarten gewesen
ware. Und noch dramatischer: Trotz
extremer Stimulation kommt die
Inflation nicht in Gang, sodass
selbst auf dem Héhepunkt des ge-
genwartigen Konjunkturzyklus
in den Augen der Finanzmarkte im
Euroraum eher Deflations- als
Inflationsgefahren herrschen.
Sollte der Geldpolitik nun wirk-
lich die Puste ausgehen, stehen
jedoch schon
neue Rezepte
parat. Eine
neue Politik-
schule weist
in Zukunft

FRUH-
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Quellen: OECD,
DekaBank

Stand: 11.3.2019

Bitte beachten Sie:
Die angegebene Wert-
entwicklung ist kein
verlasslicher Indikator
fiir die kiinftige Wert-
entwicklung.

der Fiskalpolitik die dominante
Rolle der Makropolitik zu. Demnach
sei die Geldpolitik zwar allméachtig,
wenn es gilt, nach oben ausbre-
chende Inflationsraten einzudam-
men. Dort jedoch, wo das gegen-
teilige Problem zu niedriger Infla-
tionsraten besteht, tate sie sich
schwer. lhre Zinsinstrumente
wiirden an der Schwelle zur Null
stumpf. Noch niedrigere Zinsen
wiesen keine Transmission mehr in
die Wirtschaft auf, im Gegenteil:
Zu negative Zinsen konnen gegen-
teilige Effekte haben. Der breit-
flachige Ankauf von Wertpapieren
kann zwar Anreize zu Investitionen
in der Realwirtschaft setzen, diese
konnen aber auch ignoriert werden,
inshesondere wenn parallel eine
Finanzmarktregulierung aufgesetzt
wird, die zumindest im Banken-
sektor dafiir sorgt, dass selbst

bei niedrigsten Zinsen die Kredit-
vergabe nicht angekurbelt wird.
Unter diesen Umsténden sollten
alle Marktteilnehmer, die noch auf
die Normalisierung hoffen, zumin-
dest fiir das kommende Jahr ihre
Renditeerwartungen nochmals von
den bereits niedrigen Niveaus nach
unten korrigieren. Was danach
kommt, ist wie mit dem Brexit: Wir
konnen ja nochmal dariiber abstim-
men und notfalls in die Verlénge-
rung gehen. Zusammen mit einer
moderat weiterlaufenden Konjunk-
tur sind dies jedoch zumindest
voriibergehend gute Nachrichten
fiir Risikoanlagen. ®
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: An Unternehmensanleihen fiihrt kaum noch ein Weg vorbei
__Ein Selbstlaufer sind Renditen bei den Corporate Bonds jede
* Mehr denn je kommt esaufidie EmzeltlteJ-AuswahI an.
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GENAU
HINSCHAUEN BEI
UNTERNEHMENS-
ANLEIHEN

Mit dem Ausstieg der
EZB aus den Netto-
Neukéaufen sollte

die Einzeltitelselektion
jetzt wieder wesentlich
wichtiger werden als
in der Vergangenheit,
als deutlich weniger
zwischen guten und
schlechten Emittenten
unterschieden wurde,
wodurch die Spread-
Differenzen zuriick-

gingen.
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ie Rendite zehnjahriger
Bundesanleihen ist im
Mérz 2019 erstmals seit
Oktober 2016 wieder un-
ter die Nulllinie gefallen.
Auch in der Peripherie
des Euroraums sieht es nicht viel
besser aus. Portugiesische Staats-
anleihen mit zehnjahriger Laufzeit
beispielsweise bringen nur noch
etwas mehr als ein Prozent, vor
neun Jahren waren es gut zehnmal
so viel. Und Besserung ist nicht in
Sicht. SchlieBlich hat die Europai-
sche Zentralbank (EZB) ihre erste
Zinsanhebung seit Juli 2011 bis ins
Jahr 2020 vertagt. Vor diesem Hin-
tergrund ist es verstandlich, dass
laut der aktuellen Spezialfonds-
marktstudie des Marktforschungs-
institutes Telos der Anteil der Spe-
zialfonds-Assets in Staatsanleihen
von 2017 auf 2018 um fast 13 Pro-
zentpunkte (von 42,9 Prozent auf
30 Prozent) zuriickgegangen ist.

Stetig steigende Nettomittelzu-
fliisse in Unternehmensanleihen
Auf der Suche nach Renditen in die-
sem herausfordernden Umfeld steigt
die Attraktivitat von Unternehmens-
anleihen fiir Investoren. ,,Der Anlage-
notstand ist angesichts der niedrigen
Kernrenditen aktuell hoch, und auch
in der Zukunft erwarten die instituti-
onellen Investoren keine grundlegen-
de Verbesserung der Situation®, sagt
Felix Hofmann, Leiter des Teams fiir
Unternehmensanleihen bei der Deka.
Dariiber hinaus habe es den An-
schein, dass sich GroBanleger mitt-
lerweile zunehmend wohler bei Un-
ternehmensanleihe-Mandaten fiihl-
ten. Hofmann weist in diesem Zu-
sammenhang auf eine weitere Ten-
denz unter den institutionellen In-
vestoren hin: Angesichts der negati-
ven Verzinsung so genannter risiko-
freier Anlagen sei auch der Bereich
»aeldmarkt plus“ durch eine Positio-
nierung am kurzen Ende Bestandteil
des Universums der Unternehmens-
anleihen geworden.

Vor diesen Hintergriinden sind
zuletzt nicht nur die institutionellen

Nettomittelzufliisse in die Unterneh-
mensanleihen-Produkte der Deka
stetig gestiegen, sondern auch die
Zahl der Mandatsanfragen sowohl
aus dem Sparkassen- als auch aus
dem Versorgungskassen-Lager hat
sich kraftig erhdht. Hofmanns Team
aus zwolf Analysten, die in Personal-
union auch Portfoliomanager sind,
verwaltet derzeit rund 18 Milliarden
Euro in Spezial- und Publikums-
fonds. Rund ein Viertel dieser Mittel
entfallt auf Hochzins-Anleihen. Die
Mandate und Publikumsfonds lau-
ten dabei fast ausnahmslos in Euro.

Unternehmensanleihen profitie-
ren vom ,,Jo-Jo-Effekt”

Nach der Verkaufswelle im
Schlussquartal Ende 2018 setzte
eine massive Einengung der
Spreads ein. Dazu trug maBgeblich
die US-Notenbank bei, die eine ve-
ritable Kehrtwende vollzog. Derzeit
sieht es so aus, als wiirde die Fed-
eral Reserve ihre Geldpolitik im
laufenden Jahr nicht weiter straf-
fen. Und auch die Bilanzverkiirzung
soll Ende September eingestellt
werden. Daneben wirkte sich auch
die ,Jo-Jo-Eigenschaft“ des Markts
fiir Unternehmensanleihen positiv
aus. Denn im Unterschied zu Aktien
haben Anleihen eine begrenzte
Laufzeit. Diese sorgt fiir den so ge-
nannten Pull-to-Par-Effekt, bei dem
sich der Kurs eines Schuldtitels mit
der ndher riickenden Félligkeit im-
mer weiter auf den Nennwert zube-
wegt. Daher erholen sich Anleihen
zumeist schneller von Riickschla-
gen als andere Vermdgenswerte.
Dies zeigt auch der Blick auf die
Historie: In den vergangenen 15
Jahren gab es bei Euro-Invest-
ment-Grade-Schuldtiteln nie zwei
Verlustjahre in Folge, bei Euro-
Hochzins-Anleihen war dies nur
einmal der Fall.

Weltweit steigende Zahl von
Emittenten erleichtert Risikodi-
versifizierung

Der Fokus im Anlageuniversum des
Deka-Teams fiir Unternehmens- —>

IMPULS

13



14

anleihen liegt auf in Euro denomi-
nierten Schuldtiteln. Deren Emit-
tenten miissen freilich nicht unbe-
dingt aus dem gemeinsamen Wéh-
rungsgebiet kommen. ,Das ist sehr
wichtig, denn die Ertragsmoglich-
keiten im Euroraum sind beschei-
den, unterstreicht Hofmann. Die
Zahl der Unternehmen weltweit,
die Euro-Anleihen emittieren, steigt
stetig und stark. Dabei handelt es
sich vor allem um Gesellschaften
aus den USA. Dank dieser Emitten-
ten lassen sich Risiken diversifizie-
ren, durch die breite Aufstellung
der Portfolien lassen sich so auch
Ubergewichtungen von Problemre-
gionen reduzieren. Auch die eine
oder andere Fremdwahrungs-An-
leihe - ausgestellt etwa in Dollar,
Schweizer Franken, Pfund Sterling
oder Schwedischen Kronen - findet
sich in den Mandaten und Publi-
kumsfonds, die Hofmann und sein
Team steuern. ,Wenn ein européi-
sches Unternehmen Geschaft in
den USA macht und daher auch Fi-
nanzierungsbedarf in Dollar hat,
schauen wir uns die Bewertungs-
unterschiede der jeweiligen Anlei-
hen an und investieren auch in den
Fremdwahrungs-Schuldtitel, wenn
wir nach Hedge noch eine positive
Zusatzrendite erzielen konnen",
sagt Hofmann.

Mit dem EZB-Riickzug feiert die
Einzeltitelauswahl ihr Comeback
Im Euroraum, also dort, wo der An-
lageschwerpunkt des Deka-Teams
fiir Unternehmensanleihen liegt,
zeichnet sich freilich so etwas wie
eine Zeitenwende ab. Denn die EZB
ist Ende 2018 aus den Netto-Neu-
kdufen von Schuldtiteln ausgestie-
gen. ,In den vergangenen zwei oder
drei Jahren war die Einzeltitelaus-
wahl aufgrund der extrem expansi-
ven Geldpolitik der EZB bei weitem
nicht mehr so wichtig wie zuvor. Die
Kéufe der Notenbank haben dazu
gefiihrt, dass viel weniger zwischen
guten und schlechten Emittenten
unterschieden wurde, wodurch die
Spread-Differenzen zuriickgingen.

UNTER-
NEHMENS-
ANLEIHEN

i

Vor allem
US-amerikani-
sche Gesell-
schaften emit-
tieren zuneh-
mend in Euro
denominierte
Anleihen.

FREMD-
WAH-
RUNGS-
ANLEIHEN

®

Fremdwéh-
rungsanleihen,
etwa in US-Dol-
lar, Schweizer
Franken, Pfund
Sterling oder
Schwedischen
Kronen, kdnnen
ebenfalls
positive Zusatz-
renditen
ermdglichen.

s

Mit dem Ausstieg der EZB aus den
Netto-Neukéaufen sollte die Einzel-
titelselektion jetzt wieder wesent-
lich wichtiger werden®, sagt Marcel
HaBelmann, stellvertretender Leiter
des Teams fiir Unternehmensanlei-
hen bei der Deka. Fiir dieses Sze-
nario ist das Team, das eine Viel-
zahl von Finanzkennzahlen auf fun-
damentaler Basis analysiert und im
Jahr mehrere hundert Unternehmen
trifft, bestens aufgestellt.

»Problemzonen“ auf dem Bau
und im britischen Einzelhandel
Grundsétzlich sind die Finanzkenn-
zahlen der Unternehmen vor allem
im Investment-Grade-Universum
nach Einschatzung der Deka trotz
der Verkaufswelle gegen Ende des
vergangenen Jahres unverandert
solide. Auch ein starker Anstieg der
Ausfallrate, die laut der Rating-
Agentur Moody’s im vergangenen
Jahr im Schnitt bei gut einem Pro-
zent iiber das gesamte Spektrum
der Unternehmensanleihen hinweg
lag, wird nicht erwartet. ,Allerdings
haben die Rating-Agenturen zuletzt
den Ausblick fiir einige der zykli-
schen Branchen auf negativ ge-
senkt®, sagt HaBelmann. So ist un-
verkennbar, dass die deutsche Au-
tomobilindustrie mit zahlreichen
strukturellen Problemen kampft
und vor einem grundlegenden Wan-
del steht. ,Trotzdem agieren wir
auch in solchen Branchen immer
wieder taktisch, wenn wir glauben,
dass die Risikoprémie ein iiberver-
kauftes Niveau erreicht hat. Dann
greifen wir zu, auch wenn wir den
Emittenten fundamental weniger
mdgen. Das war beispielsweise im
Januar und im Februar der Fall, als
wir bei Automobiltiteln wieder et-
was stérker engagiert waren®, sagt
HaBelmann.

Mit Blick auf die Hochzins-An-
leihen macht sein Kollege Hofmann
die ,,Problemzonen® vor allem in der
Bauindustrie und im Einzelhandel
aus, wo es auch zu Ausfallen ge-
kommen sei. So sind europdische
Baufirmen oft im wettbewerbsin-

tensiven internationalen Infrastruk-
turgeschaft engagiert. ,Und diese
Emittenten haben dann beispiels-
weise Projekte in Ldndern wie
Venezuela, deren Wahrungen unter
hohen Druck kommen kdnnen®, sagt
Hofmann. Haufig hatten die Unter-
nehmen dieses Risiko durch unvor-
hergesehene Ereignisse nicht hin-
reichend abgesichert. Unter den
Einzelhandlern seien in erster Linie
Unternehmen aus GroBbritannien
anfallig. ,Viele klassische
High-Street-Modeunternehmen lei-
den unter der strukturellen Verén-
derung, die die Online-Plattformen
mit sich gebracht haben. Zudem hat
der Wertverfall des Pfund Sterling
gegeniiber dem Dollar den Einkauf
fertiger Produkte in Asien verteuert.
Auch dieses Risiko haben viele Un-
ternehmen nicht im nétigen Umfang
abgesichert®, so Hofmann. Eine
Branchenmeinung sei daher zwar
wichtig, die fundamentale Einzelti-
telanalyse jedoch von noch groBe-
rer Bedeutung.

Keine Bauchschmerzen,

auch tief in die Kapitalstruktur
zu gehen

Daneben lassen sich mit detaillier-
ter Kenntnis der Marktmechanis-
men zusétzliche Ertrége erwirt-
schaften. Kiindigt beispielsweise
ein Unternehmen eine groBe Emis-
sion mit mehreren Tranchen an,
werden am Sekundérmarkt haufig
die Schuldtitel des gleichen Emit-
tenten verkauft. ,Ist das Marktum-
feld insgesamt positiv, sind diese
Verluste aber wahrscheinlich nur
voriibergehender Natur, so dass
sich die Papiere glinstiger am Se-
kundarmarkt einkaufen lassen®,
sagt Hofmann. Eine weitere Mog-
lichkeit flir Zusatzertrage bietet die
Analyse der Kapitalstruktur eines
Unternehmens. Bei unterschiedli-
cher Senioritat von Emissionen, wie
sie von Hybriden und Anleihen aus
dem Finanzsektor bekannt ist,
stellt die Identifikation der attrak-
tivsten Senioritét einen wichtigen
Schritt dar. Und bei manchen Emit-



Die Top 3-Produkte der Deka
>V fiir Unternehmensanleihen

RENTEN LAUFZEITFONDS

m Die Laufzeitfonds der Deka-Institutionell-RentSpezial-Serie verfolgen
das Anlageziel, eine fiir den Zeitraum der Auflegung bis zum Laufzeitende
attraktive Rendite in Euro zu erwirtschaften.

® Zu diesem Zweck sollen tiberwiegend die Renditechancen von Unter-
nehmen mit guter Schuldnerqualitét (Deka-Institutionell RentSpezial
CorporateBond 9/2025) und geringerer Schuldnerqualitat (Deka-Institu-
tionell RentSpezial HighYield 9/2025) sowie von Staats- und Unterneh-
mensanleihen aus den Schwellenlandern (Deka-Institutionell RentSpezial
EM 9/2025) genutzt werden.

m Durch das feste Falligkeitsdatum, kalkulierbare Renditechancen und
regelmaBige Ausschiittungen bieten sie eine hohe Planungssicherheit.

DEKA-CORPORATEBOND EURO TF

m  Anlageziel: Mittel- bis langfristiger Kapitalzuwachs durch die Vereinnah-
mung laufender Zinsertrage sowie durch eine positive Entwicklung der
Kurse der im Sondervermégen enthaltenen Vermogenswerte.

m  Weiterhin kdnnen Geschafte in von einem Basiswert abgeleiteten Finanz-
instrumenten (Derivate) getatigt werden.

m Investition vorwiegend in Unternehmensanleihen mit guter bis sehr guter

Schuldnerqualitat.

DEKA-GLOBALE RENTEN HIGH INCOME CF

m  Anlageziel: Mittel- bis langfristiger Kapitalzuwachs durch die Verein-
nahmung laufender Zinsertrage sowie durch eine positive Entwicklung
der Kurse der im Sondervermégen enthaltenen Vermogenswerte. Er-
wirtschaftung einer h6heren Gesamtrendite als aus einem Portfolio auf
Euro lautender, hinsichtlich ihrer Schuldnerqualitaten besser bewerteter

Staatsanleihen.

m Strategie: Investition liberwiegend in fest- und variabel verzinsliche
Unternehmensanleihen weltweit sowie in fest- und variabel verzins-
liche Anleihen von Ausstellern aus Schwellenlandern. Weiterhin kann in
Staatsanleihen und besicherte verzinsliche Wertpapiere aus der Euro-

zone investiert werden.

tenten bietet es sich unter Umstén-
den an, die zwar volatileren, dafiir
aber hoher verzinsten Nachrange
mit den kiirzeren Kiindigungsfristen
zu kaufen.

Hofmann nennt Beispiele: ,Bei
den schwierigeren Namen hin-
sichtlich Newsflow und in der Fol-
ge hoheren Spreads sind wir mit
den kurzen Félligkeiten besser
aufgestellt als mit den langen. Bei
einer tiirkischen Bank bieten die
Nachrénge im Vergleich zu den
Senior-Bonds ganz wenig Pickup.”
Ein Bail-In halt er in einem solchen
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Fall aus verschiedenen Griinden
flir eher unwahrscheinlich. ,Von
daher ist keine Riesenpramie er-
forderlich, aber fiir uns als Inves-
toren ist es nicht attraktiv, dann
einen tiirkischen Banken-Nach-
rang zu kaufen, nur um extra 70
Basispunkte zu verdienen bei einer
Anleihe, die eh schon 8 Prozent
zahlt®, unterstreicht er. ,Wenn wir
uns dagegen jetzt Telefonica anse-
hen, sind die Nachrdnge schon at-
traktiv. Da stehen zwei bis drei
Prozentpunkte mehr als auf der
entsprechenden Senior-Anleihe

drauf, und da wollen wir dann
den Nachrang.”

Eine interessante andere Gat-
tung von Hybrid-Anleihen sind die
so genannten Fixed for Life Bonds,
Hybridanleihen mit unveranderba-
rem Kupon. Nach einem starken
Riickgang im schwachen Marktum-
feld Ende 2018 haben diese Anlei-
hen in Folge der geénderten Erwar-
tungen an das US-Zinsniveau jetzt
wieder an Attraktivitat gewonnen.
Der Markt hat darauf mit starken
Preiserhthungen reagiert.

Eine immer stérkere Rolle bei
der Auswahl des passenden Invest-
ments spielen ESG-Kriterien (Envi-
ronmental, Social, Governance):
~Mittlerweile bildet sich sogar so
etwas wie eine kleine Sub-Asset-
klasse innerhalb des Corporate-
Bonds-Segments heraus, also Green
Bonds, Social Bonds, die nach ge-
wissen Kriterien emittiert werden,
und bei denen die Volumina aus
der Refinanzierung dann fiir ESG-
Zwecke investiert oder verwendet
werden®, erldutert HaBelmann.

Doch wie wird sich der Markt
fiir Unternehmensanleihen nach
der zuriickliegenden Rally im weite-
ren Jahresverlauf entwickeln? ,Wir
haben im ersten Quartal in den
Investment Grade-Mandaten gut
zweieinhalb Prozent erzielt, und bei
den Mandaten fiir Hochzins-Anlei-
hen sind wir bei iiber fiinfeinhalb
Prozent. Und es ist klar, dass wir
das nicht annualisieren werden
konnen*, sagt Hofmann. Insgesamt
ist das Jahr gut angelaufen, das
Umfeld ist unverandert durch die
unterstiitzende Zentralbankpolitik
gepragt. Und das wird bis auf Wei-
teres auch so bleiben, nachdem die
EZB und die Federal Reserve die
Wende von der Zinswende verkiin-
det haben. Das Zinsumfeld ist wei-
terhin so niedrig, dass Corporate
Bonds interessant bleiben. ,Daher
habe ich nicht den Eindruck, dass
es das jetzt schon war. Wir haben
noch viele Kupons zu verdienen®,
blickt Hofmann daher optimistisch
in die Zukunft. ®

IMPULS
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Corporate Bonds sind von einer eher ungeliebten Beimischung des Depots zu einer attraktiven Anlageklasse geworden.
Das Emissionsvolumen ist seit 2000 deutlich gestiegen, die Branchenvielfalt hat erheblich zugenommen (und dadurch
die Abhéngigkeit von Financials deutlich abgenommen), zugleich sind die Ausfallrisiken drastisch gesunken.

Auch wenn diese Entwicklung stabil ist, sind attraktive Renditen kein Selbstlaufer. Institutionelle Anleger sollten in
einem strukturierten Prozess genau priifen, welches Produkt zu ihrem Risikoprofil und ihren Renditezielen passt.

Nur dann nutzen sie die Potenziale, die Corporate Bonds heutzutage bieten.
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Euro Investment Grade Non-
Financial Unternehmensanleihen
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Anzahl der Industriesektoren,
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High Yield-Markt enthaltenen
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STRUKTURIERTER PROZESS: :
WIE DIE DEKA CORPORATE BONDS AUSWAHLT.

TOP-DOWN-
STRATEGIE

- Grundlegende strategi-
sche Ausrichtung fiir die
aktiv verwalteten Corpo-
rate Bond-Portfolios

+ Grundstruktur fiir das
jeweilige Fonds- oder
Kundenportfolio

- Berticksichtigung wichti-
ger Alpha-Quellen wie
Spread-Dauer, Kapital-
struktur, Branchen- und
Landerallokation sowie
Zinsduration

BOTTOM-UP-
UNTERNEHMENS-
ANALYSE

» Fundamentale

Unternehmensanalyse

- Analyse des Relative

Value auf Basis umfassen-
der Marktkenntnis

- Sicherstellen des

engen Zusammenspieles
zwischen Analyse und
Portfoliomanagement

AN
7

A &) F

16.06.16

PORTFOLIO-
KONSTRUKTION

- Eigenverantwortliche

Konstruktion und Steue-
rung von Zusammenset-
zung und Risikopositio-
nierung der Portfolios
durch die Fondsmanager.

- Uber direkte Schnittstel-

len zum hauseigenen
Order-Managementsystem
zeitnahe Handels-
Abwicklung.

1. Quelle: Societe Generale; Stand: Dezember 2018; 2. Quelle: ICE BofAML Indizes; Stand: Mé&rz 2019;
3. Quelle: BofA Merrill Lynch Global Research; Stand: Februar 2019; 4. Quelle: ICE BofAML Indizes; Stand: April 2019
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02.11.16
23.03.17
10.08.17

28.12.17
17.05.18

RISIKO-
MANAGEMENT

- Laufende Identifikation
und Quantifizierung des
aktuellen Portfoliorisikos

- Simulation von Trades
ex ante, basierend auf
Anlagegrenzen, Bench-
mark-Abweichungen und
Risikokennziffern.

- Sensitivitatsanalysen
kénnen auch auf Einzel-
titelebene durchgefiihrt
werden.
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nleihen aus Schwellenlédndern

bieten Investoren bei geschick-

ter Auswahl iiberdurchschnittli-

che Renditen. Denn die Credit

Spreads sind nicht selten hoher,

als es die zugrunde liegenden
Risiken nahelegen.

Fiir die Schwellenlénder war 2018 an
den Kapitalmarkten ein schwieriges Jahr.
So biiBte der Aktienindex MSCI Emerging
Markets im Laufe des Jahres 18 Prozent
ein. Eine Folge der Kombination aus einer
schwacheren Weltkonjunktur, hdheren
US-Leitzinsen, einem starkeren US-Dollar
und gestiegenen Olpreisen. Zugleich do-
minierten einige wenige Schwellenlander
mit ihren spezifischen Herausforderungen
(zum Beispiel die Tiirkei mit ihrer Wah-
rungskrise oder Argentinien mit seinem
Haushaltsdefizit) die mediale Wahrneh-
mung der Emerging Markets.

Als Resultat stehen Schwellenlénder
an den Kapitalmérkten unveréndert unter

ATTRAKTIVE SCHWELLENLANDER

High Yield Spreads, Risiken wie bei Investment Grade

Druck. Zu Unrecht, meint Michael Discher-
Remmlinger, Experte fiir Renten Internati-
onal bei der Deka. ,Schwellenlander sind
volkswirtschaftlich alles andere als ein
homogenes Anlageuniversum, und die
tiberwiegend negativen Schlagzeilen der
letzten Monate iiberlagerten haufig die

MSCI EMERGING MARKETS TR

in EURO

Wertentwicklung von - bis Prozent
15.04.2013 - 15.04.2014 -2,88%
15.04.2014 - 15.04.2015 38,88 %
15.04.2015 - 15.04.2016 -21,14 %
15.04.2016 - 15.04.2017 23,88 %
15.04.2017 - 15.04.2018 17,76 %
15.04.2018 - 15.04.2019 4,06 %

Quelle: Bloomberg; Stand: April 2019
Die vergangene Wertentwicklung ist kein
Indikator fiir die zukiinftige Wertentwicklung.

oftmals positiven Fundamentaldaten und
Bewertungen.“ Die Vielfalt der Schwellen-
lander mit ihren teilweise stark unter-
schiedlichen Gegebenheiten riickte an
den Kapitalmérkten zunehmend aus dem
Fokus. Mit steigender Risikoaversion an
den Markten versahen immer mehr Anle-
ger die Schwellenldnder vielmehr pau-
schal mit einem kritischen Prédikat. Dabei
gibt es den idealtypischen Emerging Mar-
ket nicht. Zwischen Markten wie Sri Lanka,
China, Mexiko oder Siidafrika liegen nicht
nur geografisch Welten. Sie weisen viel-
mehr in zahlreichen kapitalmarktrelevan-
ten Kategorien ebenfalls groBe Unter-
schiede auf. Zudem werden negative Ef-
fekte eines steigenden US-Dollars an den
Mérkten teilweise tiberschatzt: So sind
viele Schwellenlénder langst nicht mehr
nur in US-Dollar verschuldet, da sie sich
in den vergangenen zehn bis 15 Jahren
verstarkt iiber den lokalen Anleihemarkt
finanziert haben. Zudem haben viele die-



ser Lander mittlerweile Vermdgens-
werte in US-Dollar aufgebaut, profi-
tieren partiell also sogar von einer
steigenden US-Wahrung.

Ungeachtet dieser Faktoren
gelten Schwellenlander unveran-
dert allgemein als riskantes Invest-
ment. Um Anleger dennoch anzu-
locken, liegen die Spreads in den
Emerging Markets im Durchschnitt
immer noch deutlich héher als zu
Beginn des Jahres 2018. Zugleich
sind die konjunkturellen Perspek-
tiven fiir viele Schwellenlander
deutlich positiver, als die Entwick-
lung des vergangenen Jahres
vermuten lasst - und als es die
Spreads suggerieren. Die klassi-
sche Gleichung ,High Yield ist
gleich High Risk* gilt in der aktuel-
len Konstellation in dieser Absolut-
heit nicht mehr. Wahrend die Hohe
der Spreads von High Yield-Anlei-
hen aus Emerging Markets haufig
signifikante Risiken suggerieren,
sind diese Risiken in der Realitat
oftmals geringer. ,Aus dieser Kons-
tellation ergeben sich fiir langfristig
orientierte Anleger attraktive Ein-
stiegsmoglichkeiten und taktisch
gute Perspektiven fiir Sonderertrage.
Denn sie kdnnen vergleichsweise
niedrige Risiken mit attraktiven
Renditemdglichkeiten kombinieren®,
betont Discher-Remmlinger.

Ein Automatismus gilt aber
natiirlich auch hier nicht. Denn so
vielfaltig das Spektrum der Schwel-
lenlander ist, so breit sind auch die
Bonitaten gestreut. ,Nicht jeder
hohe Spread bietet tatsdchlich eine
lohnende Einstiegsmoglichkeit. Ge-
rade im Emerging Market-Bond-
markt sind Investoren gut beraten,
vor einem Engagement sehr genau
die Bonitét des jeweiligen Emitten-
ten zu priifen. Zudem muss das
Risiko-Rendite-Profil zur eigenen
Anlagestrategie passen®, unter-
streicht Discher-Remmlinger.
Grundsitzlich gilt aber: Emerging
Markets sind besser als ihr aktuel-
ler Ruf, und fiir Anleger lohnt es
sich zu priifen, wie und ob sie die-
ses Momentum nutzen kénnen. ®
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INTERVIEW

Schwellenlinder und Nachhaltigkeit

Das Thema Nachhaltigkeit spielt bei
der Geldanlage gerade bei institutio-
nellen Anlegern eine immer groBere
Rolle. Warum?

Zum einen mdchten die Anleger aus ethi-
schen Griinden Geschéftspraktiken wie
Kinderarbeit, Korruption oder Umwelt-
verschmutzung nicht unterstiitzen. Zum
zweiten ist die Einhaltung von Umwelt-,
Social- und Governance-Kriterien, kurz
ESG-Kriterien, wichtig fiir die Reputation
und mittlerweile zu einem unverzicht-
baren Bestandteil des Risikomanage-
ments geworden. Dariiber hinaus werden
ESG-Kriterien genutzt, um interessante
Investitionschancen zu identifizieren.
Dazu zdhlen zum Beispiel zukunftswei-
sende Losungen fiir gesellschaftliche
Herausforderungen wie Umwelt- und
Klimafragen.

Ist die Beriicksichtigung von ESG-Kri-
terien bei der Geldanlage mit Rendi-
teeinbuBen verbunden?

Traditionell herrschte unter institutionel-
len Anlegern die Meinung vor, dass das
Anlegen unter Beriicksichtigung von
ESG-Kriterien auf Kosten der finanziel-
len Performance geht. Diese Bedenken
konnten jedoch in den letzten Jahren
durch eine wachsende Zahl wissen-
schaftlicher Studien ausgeraumt wer-
den, die eine positive Korrelation zwi-
schen ESG und der Anlage-Rendite
nachweisen.

Auf welche Markte sollten institutio-
nelle Investoren setzen, wenn sie ihre
Anlage unter ESG-Kriterien mit einem
attraktiven Chancen-Risiko-Verhilt-
nis verbinden wollen?

Interessanterweise zeigen ESG-Kriterien
weltweit nicht die gleiche Wirkung. So
erzielen sie bei Aktien aus den Schwel-
lenldandern einen deutlich groBeren Ef-
fekt als bei ihren Pendants aus den In-
dustrielandern. Daraus lasst sich ablei-
ten, dass ESG-Anlagen dort am wirk-
samsten sind, wo die groBten Unter-
schiede bei der Performance in puncto
Umwelt-, Sozial- und Governance-Fragen

in Erscheinung treten und das breitere
institutionelle, regulatorische und wirt-
schaftliche Umfeld am schwéchsten
ausgepragt ist.

Wie unterstiitzt die Deka institutio-
nelle Investoren bei der Anlage unter
ESG-Kriterien?

Die speziellen Bediirfnisse von Investo-
ren machen eine individuelle Betreuung
unverzichtbar. Auf Basis langjahriger Er-
fahrungen bei nachhaltigen Eigenanla-
gen und Investmentldsungen mit mehr
als zehn Milliarden Euro verwalteten Kun-
dengeldern erarbeiten die Deka-Nach-
haltigkeitsexperten in enger Zusammen-
arbeit mit Investoren individuelle Anla-
geldsungen. Dabei arbeitet die Deka

,DARUBER HINAUS
IWERDEN ESG-
KRITERIEN GENUTZT,
UM INTERESSANTE
INVESTITIONS-
CHANGEN ZU
IDENTIFIZIEREN.*

MARIANNE ULLRICH

Expertin fiir Nachhaltigkeit im
Portfoliomanagement der Deka

Hand in Hand mit verschiedenen Nach-
haltigkeits-Ratingagenturen und inte-
griert Informationen externer Research-
anbieter in die eigenen Systeme. ®






ktionére strafen auf thyssen-

krupp-Hauptversammlung

den Aufsichtsrat ab®, ,Eiszeit

bei thyssenkrupp-Hauptver-

sammlung” - es waren eher kri-

tische Botschaften, die anlass-
lich der Hauptversammlung der thyssen-
krupp AG im Februar 2019 in den Medien
zu finden waren. Nach dem iiberraschen-
den Weggang des Vorstandsvorsitzenden
im Juli 2018 in Kombination mit einer
Abfindung hatten die Anleger offensicht-
lich Klarungsbedarf.

Immer wieder werden Management-
entscheidungen von Unternehmen kontro-
vers in der Offentlichkeit diskutiert. Im
Nachklang zu den Hauptversammlungen
wird deutlich, dass auch die Aktionare die
Entscheidungen und strategischen Wei-
chenstellungen von Vorstand und Verwal-
tungsrat hinterfragen und eben diese
Themen dann auch in den Medien aktiv
diskutiert werden. Eine aktive Corporate
Governance ist zunehmend gefordert. Fiir
die Deka hat deshalb die Vertretung der
Interessen und Stimmrechte ihrer Anleger
gegeniiber den Aktiengesellschaften ei-
nen hohen Stellenwert.

Die Deka hat als Vermdgensverwalter
eine treuhanderische Verantwortung
gegeniiber den ihr anvertrauten Anlage-
geldern. Sie hat ihren Fokus deshalb
schon vor geraumer Zeit auf das Thema
Corporate Governance ausgerichtet und
arbeitet kontinuierlich daran, eine verant-

WIR WOLLEN DEN
WANDEL DER
UNTERNEHMEN
BEGLEITEN UND
WERDEN DESHALB
UNSERE AKTIVITATEN
IN DIESEM
BEREICH DEUTLICH
AUSBAUEN.*

9r,

INGO SPEICH
Leiter Nachhaltigkeit und
Corporate Governance,
Deka Investment

INGO SPEICH

Aktives Aktionarsengagement hat in

Deutschland ein Gesicht

In den letzten drei Jahren hat die Deka ihre Corporate-Governance-Aktivita-
ten deutlich ausgebaut und damit der schnell wachsenden Bedeutung des
Themas Rechnung getragen. Mit der Verpflichtung von Ingo Speich, 42, geht
das Wertpapierhaus der Sparkassen diesen Weg konsequent weiter. Seit
dem 1. April koordiniert er als neuer Leiter Nachhaltigkeit und Corporate
Governance das Deka-Engagement in diesem Bereich. Gleichzeitig soll er
das Thema Nachhaltigkeit umfassend weiter ausbauen. Speich kommt von
Union Investment. Der Diplom-Kaufmann mit MBA gehort der Corporate
Governance-Kommission der Deutschen Vereinigung fiir Finanzanalyse und
Asset Management (DVFA) an, die sich der Implementierung und des Aus-
baus der Corporate Governance-Richtlinien in Unternehmen annimmt.
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STRATEGIEN

wortungsvolle, langfristig orientierte Un-
ternehmensfiihrung durchzusetzen.

Dabei ist ein langer Atem gefragt. ,Uns
geht es um eine langfristige erfolgreiche
Perspektive der Unternehmen. Deshalb
stehen wir in einem standigen Dialog mit
der Unternehmensfiihrung und bei Bedarf
ebenso mit dem Aufsichtstrat®, erlautert
Ingo Speich. Der 42-Jahrige ist seit April
Leiter Nachhaltigkeit und Corporate
Governance bei der Deka Investment. ,Wir
hinterfragen Entscheidungen kritisch,
sehen uns dabei aber vor allem als kon-
struktive Partner des Unternehmens.”

Das Analystenteam der Deka hat rund
2.000 Unternehmenskontakte im Jahr.
Gerade im direkten Gespréach mit den
CEOs oder CFOs der Konzerne werden
Strategie, Ausrichtung und langfristige
Perspektiven kritisch hinterfragt. 2018
wurde bei 295 Unternehmen weltweit ab-
gestimmt, Tendenz fiir 2019 steigend.
Dabei wird nicht nur fiir die aktiv gemana-
geten Fonds der Deka das Stimmrecht
ausgeiibt, sondern auch fiir die ETFs.

Engagierte Auftritte auf Hauptver-
sammlungen

Nach auBen hin sichtbar wird das Enga-
gement unter anderem bei den Auftritten
auf Hauptversammlungen. ,Wir setzen in
erster Linie auf den direkten Dialog mit
dem Management, aber duBern uns, wenn
notig, auch offentlich. Da wir bei vielen
DAX-Unternehmen im Durchschnitt fiir
rund ein Prozent des Eigenkapitals stehen
und insgesamt rund vier Millionen Anleger
vertreten, hat unsere Stimme durchaus
Gewicht®, so Winfried Mathes, der seit drei
Jahren fiir die Deka auf Hauptversamm-
lungen spricht. Bei zehn Hauptversamm-
lungen hat die Deka im vergangenen Jahr
das Wort ergriffen. Bei ihren Auftritten
vertreten die Deka-Experten engagiert die
Forderung nach einer nachhaltigen, lang-
fristig ausgerichteten Unternehmensent-
wicklung und sprechen Defizite an, zum
Beispiel bei Daimler und VW aktiv das
Thema CO2-Emissionen. Hier wird aktiv
nachgefragt, wie die Autobauer sicher-
stellen, dass die verscharften CO2-Grenz-
werte ihrer Neuwagen auch in den Folge-
jahren eingehalten werden. Dazu z&hlt
auch ein Kulturwandel in solchen Unter-
nehmen - die Automobilbranche muss —

21



22

sich auf das Ende des Verbrennungs-
motors und die neuen Mobilitatsanforde-
rungen einstellen. So rief Corporate-
Governance-Experte Winfried Mathes auf
der Hauptversammlung der Daimler AG im
April 2018 das Management dazu auf, mit
Blick auf den Wertewandel in der Gesell-
schaft die Entwicklung neuer Mobilitats-
konzepte voranzutreiben und die Abhan-
gigkeit vom reinen Autoverkauf zu redu-
zieren. Gleichzeitig beméangelte er das
Fehlen von Elektroautos in der Angebots-
palette: ,Klimabezogene, politische und
technologische Risiken bedrohen die
Geschaftsmodelle der Unternehmen, die
nicht rechtzeitig auf die neuen Heraus-
forderungen reagieren®, erldutert Mathes
dieses Vorgehen, und so begriiBt die Deka
den - wenn auch spéten - Wandel von
Volkswagen zu einem komplett CO2-neu-
tralen Konzern bis 2050. ,,Eben solche
Prozesse wollen wir aktiv mit den Unter-
nehmen begleiten und auch hier den Fin-
ger bei Bedarf weiter in die Wunde legen.”

Transparente Governance

Was die Deka mit ihrem Abstimmungsver-
halten im Detail erreichen will, hat sie in
ihren ,Grundsétzen der Abstimmungspoli-
tik“ definiert. Pate standen dabei unter
anderem die Analyse-Leitlinien fiir Haupt-
versammlungen des Bundesverbands In-
vestment und Asset Management (BVI).
Hinter diesen Grundsatzen steckt der Wil-
le der Deka, sich wenn nétig auch kritisch
mit den Unternehmen auseinanderzuset-
zen. 2018 haben Deka-Vertreter insgesamt
rund 30 Prozent der Abstimmungspunkte
auf Hauptversammlungen abgelehnt. An-
fang 2019 wurden die Abstimmungsgrund-
satze noch einmal nachgeschérft.

Eine besondere Bedeutung kommt der
Unternehmenssteuerung zu. Die Aufmerk-
samkeit der Deka gilt hier unter anderem
dem Vergiitungssystem. ,Die Verglitung
darf das Management nicht dazu verleiten,
unangemessene Risiken einzugehen. Ent-
sprechend sollte der Fokus nicht zu stark
auf die kurzfristige Zielerreichung gerich-
tet sein®, so Speich. Bei der Deka sieht
man es deshalb kritisch, wenn der Aktien-
kurs der alleinige Leistungsparameter zur
Bestimmung der variablen Vergiitung ist:
+Eine einseitige kurzfristige Fokussierung
kann zu Fehlentwicklungen fiihren.” Statt-

AUFSICHTSRATE

Deka sieht
Verbesserungshedarf

Ein Aufsichtsrat muss in der
Lage sein, den Vorstand bei seinen
operativen Aufgaben zu beraten
und zu beaufsichtigen. Viele deutsche
Unternehmen haben nach Uberzeu-
gung der Deka im internationalen -
und auch im europaischen - Vergleich
bei verschiedenen Kompetenzfeldern
Verbesserungsbedarf.

Ly

In deutschen Aufsichtsraten
sind Frauen noch deutlich
unterreprasentiert.

PaN
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Durch die extreme Exportorientierung
liegen fiir deutsche Unternehmen
die Risiken oft im Ausland. Aufsichts-
rate sollten daher internationaler

aufgestellt sein.

Aufsichtsrate sollten stérker auf Digi-
talisierungsexperten setzen,
um den unausweichlichen Transfor-
mationsprozess in fast allen Branchen
sinnvoll begleiten zu kdnnen.

Ein Wechsel alle drei Jahre ist
wiinschenswert, um die fachliche
Aktualitdt und Unabhéngigkeit

der Mitglieder des Aufsichtsrats
gewahrleisten zu konnen.

dessen sollten sich relevante Kriterien
aus den Bereichen Umwelt, Soziales und
Unternehmensfiihrung (Environmental,
Social, Governance, kurz: ESG) in den
langfristigen Leistungskennzahlen wieder-
finden. Speich pladiert dafiir, bei der Ge-
staltung der variablen Vergiitungsbestand-
teile nicht nur positive, sondern auch
negative Entwicklungen zu beriicksichti-
gen und dem Bonus ggf. auch einen Malus
gegeniiber zu stellen. Bei grob pflicht-
oder sittenwidrigem Verhalten des Manage-
ments fordert die Deka Geld zuriick: Eine
Regelung zur Riickerstattung von Vergii-
tungen, eine so genannte Claw-Back-Klau-
sel, sollte ihrer Meinung nach fester Be-
standteil des Vergiitungssystems sein.
Neben der Incentivierung des Manage-
ments spielt auch seine Kontrolle aus
Sicht der Deka eine wichtige Rolle. ,Wir
wollen einen kompetenten und unabhan-
gigen Aufsichtsrat, dessen Mitglieder aus-
reichend Zeit fiir diese Aufgabe mitbrin-
gen®, skizziert Ingo Speich das Wunsch-
profil. Die Deka pladiert dafiir, mindes-
tens die Halfte der Positionen im Auf-
sichtsrat mit unabhédngigen Vertretern zu
besetzen. Unabhéngig bedeutet unter
anderem, dass es sich bei den Mitgliedern
nicht um ehemalige Vorstandsmitglieder
des Unternehmens oder Vertreter groBe-
rer Aktionédre handeln soll. Damit die Auf-
sichtsratsmitglieder ihren Aufgaben ge-
recht werden konnen, sollten sie jeweils
maximal fiinf Mandate innehaben. Um die
Unabhangigkeit des Gremiums dauerhaft
zu gewdhrleisten und Interessenkonflikte
zu vermeiden, spricht sich die Deka darii-
ber hinaus fiir eine zeitliche Begrenzung
auf maximal drei Amtsperioden aus.
Unternehmen auf diese Weise enga-
giert zu begleiten und ein verantwor-
tungsvolles Management durchzusetzen
ist harte Detailarbeit. Bei der Deka ist
man jedoch davon iiberzeugt, dass
der Aufwand sich lohnt: ,Unternehmen,
die mit einer nachhaltigen Perspektive
geflihrt werden, meiden in der Regel
bestimmte Risiken, die aus einer kurz-
fristigen Profitorientierung entstehen”,
unterstreicht Ingo Speich. ,Das macht sie
stabiler und berechenbarer fiir uns als
Investoren. Davon wiederum profitieren
am Ende auch unsere Anleger in Form so-
lider Portfolios. ®



STABILITAT FURS PORTFOLIO

_NEUER DACHFONDS
FUR LIQUID ALTERNATIVE
STRATEGIES

as volatile Marktumfeld
birgt fiir institutionelle
Investoren Herausforde-
rungen. Alternative Anla-
gestrategien (Liquid Alter-
natives) konnen neue
marktneutrale Renditequellen er-
6ffnen und Stabilitét ins Portfolio
bringen. Aber nicht nur das: Liquid
Alternatives bieten hohe Fungibili-
tat und Transparenz. In diesem
Sinne sind sie fiir institutionelle In-
vestoren eine ideale Ergdnzung
der Anlagestrategie. Allerdings ist
es fiir viele Anleger eine Herausfor-
derung, unter den zahlreichen
Strategien, die unter dem Begriff
Liquid Alternatives subsumiert
werden, die besten auszuwahlen
und optimal zusammenzufiihren.
,Bei der Auswahl kommt es auf
drei Faktoren an: Erstens die
Selektion hochwertiger Strategien,
deren Erfolg auf besondere Fahig-
keiten zurlickzufiihren und lang-
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fristig angelegt ist. Zweitens die
Reduzierung der Drawdowns, gera-
de auch in Stressphasen sowie ge-
ringe Korrelation zu traditionellen
Anlagen. Und drittens kommen bei
vielen Investoren aufsichtsrechtli-
che Uberlegungen hinzu®, erldutert
Dr. Alexander Zanker, Client Solu-
tions bei der Deka. Die Auswahl ist
sehr aufwandig und bindet erheb-
liche Ressourcen.

Deshalb hat die Deka gemein-
sam mit der Unternehmensbera-
tung Mercer einen Dachfonds fiir
Liquid Alternatives im UCITS-Man-
tel aufgelegt. Mercer ist einer der
bekanntesten und renommiertes-
ten Investment-Berater fiir institu-
tionelle Kunden weltweit. Die
Grundidee der exklusiven Koopera-
tion besteht darin, die gesammelte
Expertise fiir Liquid Alternatives
unter einem Dach zu vereinen und
fiir institutionelle Anleger - auch
fiir kleine und mittelgroBe Kunden -

STRATEGIEN

effizient und kostengiinstig nutzbar
zu machen.

Uber den Dachfonds investiert
die Deka in ,Best in Class“-Strate-
gien von Drittmanagern. Die Imple-
mentierung erfolgt iiber 10-20
ebenfalls UCITS-konforme Ziel-
fonds. Die Basis bilden Multi-Stra-
tegien, die opportunistisch Chan-
cenpotenziale nutzbar machen.
Ausgewdhlte, stark fokussierte Ein-
zelstrategien, die {iber einen Zyklus
attraktive Renditen erwarten
lassen, werden sehr selektiv ergan-
zend hinzugefiigt. Abgerundet wird
die Portfoliokonstruktion durch
Hedging-Strategien, die diversifi-
zierend wirken. Diese Kombination
reduziert zusammen mit einer
geringen Markt-Korrelation das
Risiko durch Schwachephasen
einzelner Strategien.

Ziel des Fonds ist ein langfristi-
ges Wachstum der Anlagemittel
bei gleichzeitiger Steuerung des
Gesamtrisikos. Die Zielrendite liegt
bei drei bis vier Prozentpunkten
p.a. iber dem EURIBOR. Durch die
risikobewusste Portfolio-Konstruk-
tion wird die Volatilitat ebenfalls
auf einen Korridor von nur drei bis
vier Prozent p.a. begrenzt.

Kunden profitieren bei diesem
neuen Angebot von der groBen
Expertise der Deka im Streuen von
Portfoliorisiken und dem tiefen
Verstandnis von Rendite- und Risi-
kotreibern und deren effizientem
Zusammenwirken. Mercer bringt vor
allem seine Kompetenz in der Port-
foliokonstruktion in die Zusammen-
arbeit ein sowie seine Expertise in
der Auswahl der Zielfonds, die auf
einer umfassenden Due Diligence
mit dem Fokus auf ,,Best in Class”
basiert. Durch die Nutzung der ge-
meinsamen Einkaufsmacht bei Ziel-
fonds kann die Deka zudem ein sehr
attraktives Preis-Leistungsverhalt-
nis anbieten. Das neue Produkt ist
auch fiir VAG-Investoren interessant,
da der neue Fonds zusatzlich die
spezifischen regulatorischen An-
forderungen des Versicherungsauf-
sichtsgesetzes beriicksichtigt. ®
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ROUNDTABLE-GESPRACH: IMMOBILIENMARKTE 2019

PERSPEKTIVEN
UND OPPORTUNITATEN
FUR INVESTOREN

ach der Abkehr von

der Zinswende durch die

US-amerikanische Noten-

bank Federal Reserve

und die EZB bleiben

Immobilien fiir institutio-
nelle Investoren unverzichtbar.
Anleger haben auch in den kom-
menden Jahren noch gute Chancen,
mit Immobilien Geld zu verdienen.
Das passende Objekt zu finden ist
aber aufgrund der groBen Nach-
frage und der Internationalisierung
der Portfolien herausfordernder
denn je. Auf dem ersten Deka-
Immobilientag diskutierten Exper-
ten und Investoren {iber die Pers-
pektiven der Mérkte.

Frau Eickermann-Riepe, Sie
haben 885 Experten fiir lhre
Studie ,,Emerging Trends in Real
Estate“ befragt. Auf welche
Trends sollten Anleger achten?
EICKERMANN-RIEPE: Die fiihrenden
europdischen Immobilienunterneh-
men beurteilen ihre Geschéaftsaus-
sichten fiir das Jahr 2019 weiterhin
positiv, sind allerdings weniger zu-
versichtlich als im Vorjahr. 68% der
Befragten sorgen sich um die Ver-
fiigbarkeit von geeigneten Anlage-
objekten, obwohl sie bereit sind,
mehr Risiken einzugehen, um er-
wartete Renditen zu erreichen. Ein
deutlicher Trend zeigt mit 89%
Zustimmung, dass die Investoren

Die Gesprachspartner v.r.n.l.

SUSANNE EICKERMANN-RIEPE

Partner Financial Service,
German Real Estate Leader,
PricewaterhouseCoopers GmbH WPG

OLAF KRETKE

Leiter Alternative Investments,
Deka Immobilien

DR. MALTE-MARIA MUNCHOW

Leiter An- und Verkauf Spezial-
immobilien, Deka Immobilien



mehr operatives Engagement erwarten,
um die Ziele zu erreichen. Insgesamt ist
festzustellen, dass deutsche Stédte fiir
viele Investoren zu teuer geworden sind
und Alternativen in anderen europdischen
Top-Stadten gesucht werden. Bei der Aus-
wahl der Stadte und Standorte fiir Invest-
ments und Developments stand in diesem
Jahr die Erreichbarkeit bzw. Transport-
Infrastruktur ganz oben auf der Agenda.
Aber auch Trends zur Nachhaltigkeit
spielten eine Rolle.

Herr Dr. Miinchow, welche Entwicklun-
gen priagen die Immobilienmérkte der-
zeit mehr - die kurzfristigen Konjunk-
turaussichten oder langfristige Trends?
MUNCHOW: Es ist schwer, darauf eine
eindeutige Antwort zu geben. Ohne Zwei-
fel ist aufgrund des weiterhin sehr niedri-
gen Zinsniveaus die groBe Menge an billi-
gem Geld der Treiber der groBen Nach-
frage am Immobilienmarkt. Investoren
suchen weiterhin nach Moglichkeiten,
eine attraktive und maglichst sichere Ver-
zinsung fiir ihr Kapital zu erhalten. Im-
mobilien sind dafiir immer noch eine gute
Alternative. Der GroBteil des Kapitals
flieBt in politisch und wirtschaftlich sta-
bile Volkswirtschaften, vor allem in
Europa und speziell nach Deutschland.

Herr Kretke, wie wirkt sich die Geld-
politik aus lhrer Sicht auf die Investo-
rennachfrage aus?

KRETKE: Die Nachfrage nach Immobilien-
investments ist unveréndert hoch. Viele
Investoren denken iiber eine Ausweitung
ihrer Inmobilienquoten nach und sind
deshalb auf der Suche nach geeigneten
Investmentmdglichkeiten. Dies zeigt sich
auch darin, dass die Nachfrage nach weite-
ren Nutzungsarten, wie zum Beispiel Logis-
tik, Student Housing aber auch Pflege-
immobilien deutlich zugenommen hat.
EICKERMANN-RIEPE: Das kann ich bestati-
gen. Logistik ist weiterhin gefragt und
profitiert von der hohen Nachfrage. Aber
das Angebot ist begrenzt und die Ent-
wicklungsperspektiven teilweise einge-
schrénkt. Alternativen zu den iiblichen
Gewerbeobjekten sind besonders gefragt.
Unter den TOP 10 unserer Studie sind
sieben Assetklassen mit Bezug zum Woh-
nen - von Co-Living bis Social Housing.
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Weiteres Wachstum wird bei der Trans-
formation der traditionellen Biirokonzepte
hin zum Co-Working erwartet. Retail als
Nutzungsart leidet unter dem Zuwachs von
e-Commerce und wird nach Ansicht der
Investoren eine Transformation durch-
leben, die oft mit hohen Investitionen ver-
bunden ist.

Welche Wege gehen Immobilien-
investoren, um an geeignete Assets

zu gelangen?

KRETKE: Im Bereich der indirekten Immobi-
lienanlage, sprich iiber Fonds, bedienen
sich Investoren haufiger externer Unter-
stiitzung. Jeder Anleger sollte sich vor ei-
ner Investmententscheidung intensiv da-
mit auseinandersetzen, in welche Lander
und Nutzungsarten iiberhaupt investiert
werden soll. Deka Immobilien verfiigt
tiber profunde Marktkenntnisse und ent-
sprechende Research-Kapazitaten,
sodass Investoren bei der Vorbereitung
einer Investmententscheidung unterstiitzt
werden kénnen. Dies gilt insbesondere
fiir die Erarbeitung einer anlegerspezifi-
schen Immobilienanlagestrategie, die ge-
paart mit einer intensiven Analyse des
bereits bestehenden Immobilienportfolios
eine fundierte Entscheidungsbasis liefert.
Deka Immobilien bietet mit ihrem Deka
Immobilien Kompass dazu ein umfangrei-
ches Dienstleistungsangebot.

Worauf achten die Investoren,

wenn sie sich Inmobilienmérkte
anschauen?

EICKERMANN-RIEPE: Je stabiler und lang-
fristiger die Investmentmarkte, umso
besser fiir Inmobilieninvestments. Aller-
dings dndern sich Geschaftsmodelle
schneller als bisher, und der technologi-
sche Umbruch setzt neue MaBstabe.
Diese Rahmenbedingungen erfordern
auch beim Investor mehr Flexibilitat, sei
es bei der Standortwabhl, verkiirzten Lauf-
zeiten, hoheren Risikoklassen und alter-
nativen Anlagestrukturen. Insbesondere
alternative Investmentsektoren und
Nutzungsarten mischen die traditionellen
Investments auf.

Wie lassen sich geeignete Anlage-
immobilien finden und fiir die
Investoren sichern?

STRATEGIEN

MUNCHOW: Fiir einen Investor wie die Deka,
die ausschlieBlich Core-Immobilien er-
wirbt und kein Ausweichen auf risiko-
reichere Markte, wie so genannte oppor-
tunistische oder Value-added-Immobilien,
vornimmt, stellt das aktuelle Marktumfeld
eine besondere Herausforderung dar. Un-
sere Ankaufserfolge der vergangenen Jahre
haben aber gezeigt, dass eine gute Ver-
netzung in den relevanten Markten zum
Erfolg fiihrt. Allein 2018 investierten wir
knapp vier Milliarden Euro. Dabei hilft
natiirlich das gute Image als verlasslicher
Investor. Den Verkaufern ist Verlasslich-
keit haufig wichtiger als der letzte Euro.

Sollte der Immobilienanteil im Anlage-
portfolio denn jetzt noch ausgebaut
werden? Und wenn ja, wie sollte das
am besten geschehen?

KRETKE: Grundsatzlich ist die Entschei-
dung tiber den Ausbau des eigenen
Immobilienportfolios eine, die jeder In-
vestor auf Basis seiner spezifischen
Situation treffen muss. Es gibt nach wie
vor interessante Investmentmaglich-
keiten. Nur wird es zunehmend herausfor-
dernder, diese auch zu finden. Eine
anlegerspezifische Immobilienanlage-
strategie, gepaart mit einer intensiven
Analyse des bereits bestehenden Immo-
bilienportfolios, ist als fundierte Ent-
scheidungsbasis unverzichtbar.

Welche Anlagestrategien hietet die
Deka fiir Investitionen in Logistik-
immobilien?

MUNCHOW: Die Deka bietet mit dem West-
Invest Target Select Logistik einen reinen
Logistikfonds fiir institutionelle Investo-
ren an. Der Fonds hat eine unbegrenzte
Laufzeit und investiert europaweit in
Logistikimmobilien aus dem Core und
Core-plus-Segment. Dariiber hinaus hat
die Deka Immobilien ein sogenanntes
Fokus-Produkt aufgelegt, das in ein Logis-
tikportfolio in Tschechien investiert hat.
Dieser Fonds ist jedoch bereits vollstan-
dig bei institutionellen Investoren plat-
ziert. Zusétzlich zu den Deka-eigenen
Produkten bieten wir institutionellen In-
vestoren iiber den Deka Immobilien Kom-
pass an, gezielt Logistikfonds am Markt
im Sinne eines Best-in-Class-Ansatzes
zu akquirieren. ®
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ERHOHTE REGULATORISCHE ANFORDERUNGEN

SO HELFEN KVGen
BEI EbAV I

ensionskassen und
Pensionsfonds zéhlen als
Einrichtungen der betrieb-
lichen Altersversorgung
(EbAV) zu den wichtigsten
Séulen der Altersvorsorge
in Deutschland. Sie sind damit
in erster Linie Einrichtungen, die
angesichts der demografischen
Entwicklung einen zentralen Bei-
trag fiir die finanzielle Absiche-
rung von Millionen Arbeitnehmerin-
nen und Arbeitnehmern im Ruhe-
stand leisten.

Um ihre finanziellen Verpflich-
tungen erfiillen zu kdnnen, unterlie-
gen diese Altersversorgungseinrich-
tungen zahlreichen regulatorischen
Anforderungen. Diese wurden mit
der Umsetzung der sogenannten
EbAV lI-Richtlinie der Européischen
Union fiir Pensionskassen und Pen-
sionsfonds in deutsches Recht
per 13. Januar 2019 teilweise noch
einmal deutlich erhoht.

Die im novellierten Versiche-
rungsaufsichtsgesetz (VAG) veran-
kerte Umsetzung {ibernimmt
wesentliche qualitative aufsichts-
rechtliche Vorgaben des fiir Versi-
cherungen geltenden Rahmenwerks
»S0lvency II* und {ibertrégt diese
auf Altersversorgungseinrichtun-
gen. Die Einrichtungen der betrieb-
lichen Altersvorsorge miissen kiinf-
tig noch transparenter sein. Dabei
erweitert die Richtlinie nicht nur
die Berichtspflichten gegeniiber
den Aufsichtshehdrden sowie Ver-
sorgungsberechtigten und -emp-
fangern. Erstmals muss auch die
Offentlichkeit jederzeit die Méglich-
keit haben, sich iiber das Verfahren
der Risikobewertung und Risiko-
steuerung ebenso zu informieren
wie liber die Anlagestrategie.

Dariiber hinaus stellt EbAV Il in
Bezug auf Governance und Risiko-
management hohere Anforderungen
und gibt dabei Nachhaltigkeits-

ALTERSVER-
SORGUNGSEIN-
RICHTUNGEN
STEHEN DURCH
EBAV I VOR
EINEM SIGNI-
FIKANTEN
ADMINISTRA-
TIVEN MEHR-
AUFWAND

MATTHIAS
SCHILLAI

aspekten eine zentrale Rolle. Bei
der Erfiillung dieser neuen Anfor-
derungen sind Pensionskassen und
-fonds jedoch nicht allein: Kapital-
verwaltungsgesellschaften (KVGen)
konnen bei der Bewaltigung der
Aufgaben wirksam unterstiitzen.

Deutlich erweiterte Reporting-
und Transparenzpflichten

LEDAV Il stellt Pensionskassen und
-fonds in den verschiedensten Dis-
ziplinen vor groBe Herausforderun-
gen. Zum einen haben die Gesell-
schaften weitreichende und groB-
tenteils auch neue organisatorische
Vorgaben umzusetzen, die sich auf
das gesamte Governance-System
erstrecken. Exemplarisch sei hier
das Risikomanagementsystem ge-
nannt. Zum zweiten werden die Infor-
mations- und Transparenzpflichten
deutlich erhoht®, erlautert Julian
Bischof, Advisor EMEIA Financial
Services bei Ernst & Young.

Im Fokus der erweiterten Be-
richtspflichten stehen die §§ 234k
ff. VAG. Hier werden die Informati-
onspflichten zur Anlagepolitik ge-
geniiber der BaFin und der Offent-
lichkeit neu geregelt. Die Erklarung
muss auf das Verfahren der Risiko-
bewertung und der Risikosteuerung
ebenso eingehen sowie auf die An-
lagestrategie. Eine Schliisselrolle
spielen zwei Formbléatter der Euro-
paischen Versicherungsaufsicht
EIOPA: Die Vermégensliste (,List of
Assets® - Formblatt PF.06.02.24)
und der Investmentfonds - Durch-
sichtansatz (,Look through ap-
proach” - Formblatt PF.06.03.24).
Hier konnen die KVGen der Deka
Gruppe die fiir das korrekte Ausfiil-
len beider Formblatter bendtigten
umfangreichen Informationen in-
nerhalb kiirzester Zeit aus ihren
Bestands-Datensétzen zur Verfi-
gung stellen. Insgesamt verwalten
die KVGen der Deka Gruppe derzeit
fiir 270 Fonds 12.000 Datensétze
pro Monat. ,,Aus solch groBen Da-
tenmengen unkompliziert und pré-
zise die Angaben fiir die Erfiillung
der EbAV lI-Berichtspflichten zu



generieren, ist nur moglich, wenn
die KVGen {iber entsprechend mo-
derne und leistungsféhige eRepor-
ting-Systeme verfiigen®, betont
Matthias Schillai, Leiter Asset Ser-
vicing Kunden- und Mandatsbe-
treuung, Deka.

Mit nur wenigen Mausklicks
kénnen Pensionskassen und Pensi-
onsfonds ihre benétigten Daten-
sdtze abrufen. Dabei ist ein hoher
Individualisierungsgrad moglich.
Bei Bedarf kann das Asset Servi-
cing der Deka bis zu 40 zusatzliche
Angaben, unter anderem zu Zins-
struktur und Volatilitat, zur Verfii-
gung stellen. Diese Informationen
sind wichtig fiir die Erfiillung der
Anforderungen an die Risikobeur-
teilung durch Altersversorgungs-
einrichtungen. GemaB EbAV Il sind
die Einrichtungen erstmals ver-
pflichtet, eine eigensténdige Beur-
teilung der eigenen Risikosituation
durchzufiihren (,0wn Risk Assess-
ment®, ORA), die durch eine ggf.
neu zu schaffende unabhéngige
Risikomanagementfunktion ge-
meinsam mit der Geschaftsfiihrung
vorgenommen wird. Dies bedeutet
fiir viele Pensionskassen ebenfalls
eine Herausforderung. Fiir eine
schnelle Umsetzung der EbAV
[I-Regelungen ist es fiir die Pensi-
onskassen und Pensionsfonds we-
sentlich, tiber ihre KVGen schnell,
unkompliziert und individuell die
fiir das Risikomanagement notwen-
digen Zahlen zur Verfiigung gestellt
zu bekommen.

Beriicksichtigung von Nach-
haltigkeit erstmals obligatorisch
Neben der Vielzahl organisatori-
scher Neuerungen und Heraus-
forderungen miissen die Pensions-
einrichtungen kiinftig dokumen-
tieren, inwiefern sie Nachhaltig-
keitsaspekte in ihrer Anlagepolitik
und beim Risikomanagement be-
rlicksichtigen.

Fiir die Pensionsfonds und
Pensionskassen birgt diese Ent-
wicklung eine gewisse Brisanz.
Durch die umfassende Transpa-
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renzpflicht im Hinblick auf die so-
genannten ESG-Kriterien stehen sie
kiinftig starker unter 6ffentlichem
Erklarungsdruck. Gerade Nichtre-
gierungsorganisationen (NGOs)
schauen oftmals genau hin, wenn
es um das Einhalten von Nachhal-
tigkeitskriterien geht.

Inshesondere gegeniiber
den Aufsichtshehérden ist die Be-
riicksichtigung der ESG-Kriterien
kiinftig zu dokumentieren. ,Nur
durch intensive Auseinanderset-
zung und bewusste Entscheidungs-
findung kdnnen Gesellschaften
diese Anforderungen angemessen
umsetzen und kontinuierlich ein-
halten®, erlautert Julian Bischof.
Fiir Pensionskassen und Pensions-
fonds ohne hisheriges eigenes
ESG-Reporting ist auch diese regu-
latorische Verdnderung eine
schwierige Aufgabe. Zwar lassen
die EbAV ll-Regelungen den Ein-
richtungen noch einige Freirdume.
Grundsétzliche Fragen, vor allem
welche ESG-Strategie kiinftig
verfolgt werden soll, sollten ange-
sichts der vorgeschriebenen um-
fassenden Transparenz zeitnah
diskutiert werden. Eine Altersver-
sorgungseinrichtung, die keine
Position zum Thema Nachhaltigkeit
hat, ist kiinftig einem Reputations-
risiko ausgesetzt.

Eine in Nachhaltigkeitsthemen
versierte KVG kann auch bei dieser
Aufgabe helfen. Pensionskassen
und Pensionsfonds sollten bei
der Auswahl der passenden KVG
darauf achten, dass diese einen
umfassenden Nachhaltigkeits-
ansatz verfolgt und sowohl bei der
strategischen ESG-Ausrichtung
als auch beim ESG-Reporting wir-
kungsvoll unterstiitzt.

~Altersversorgungseinrichtun-
gen stehen durch EbAV Il vor einem
signifikanten administrativen
Mehraufwand. Leistungsfahige
KVGen kdnnen dabei mit einem
One-Stop-Shop-Reporting, das
auch ESG-Kriterien einschlieBt,
wirksam unterstiitzen®, unter-
streicht Matthias Schillai. ®

IM BRENNPUNKT
Die Europaische Versiche-
rungsaufsicht EIOPA

Viele Einrichtungen der betrieblichen Altersver-
sorgung (EbAV) furchten, dass EbAV Il den Ein-
stieg fiir die vollumfangliche Ubertragung der
Solvency lI-Anforderungen durch die Hintertiir
offnet. Im Fokus dieser Befiirchtungen steht
die Europaische Versicherungsaufsicht EIOPA.
Kommt Solvency Il fiir Altersversorgungs-
einrichtungen? Das sagen Experten:

Erik Barndt, Partner
MAZARS GmbH &
Co. KG Wirtschafts-
priifungsgesell-
schaft Steuerbera-
tungsgesellschaft:

»lch kann Beflirch-
tungen nachvollzie-
hen, dass EIOPA da-
rauf hinarbeitet, die
Solvency lI-Regelun-
gen vollumfanglich
auf Pensionseinrich-

tungen zu Ubertragen.

Die EIOPA verkennt,
dass Pensionskas-
sen und Pensions-
fonds in erster Linie
Einrichtungen mit
wichtigem gesell-
schaftlichem Auftrag
zur Durchfiihrung der
betrieblichen Alters-
versorgung sind. Eine
holistische Bilanz,

so wie sie Solvency

Il vorschreibt, wiirde
diesem gesellschaft-
lichen Charakter
nicht gerecht. Politik,
Arbeitgeber und Un-
ternehmen miissen
hier gegensteuern.”

Dr. Cornelia Schmid,
aba Arbeitsgemein-
schaft fiir betrieb-
liche Altersversor-
gung e.V.:

+EIOPA arbeitet

seit Jahren daran,

fiir EbAV eine etwas
modifizierte Sol-
vency-llI-Methodik
durchzusetzen. So ist
der EIOPA-Stresstest
2019 fiir EbAV wieder
auf Basis des sog.
Common Framework
(friiher holistische
Bilanz oder HBS)
durchzufiihren.
Ferner will EIOPA ihn
laut ihrer Opinion
vom April 2016 als
Tool zur Risikobewer-
tung und Trans-
parenz einsetzen.

Die jetzt durch die
EbAV-II-Umsetzung
fiir EbAV erforder-
liche eigene Risiko-
beurteilung (§ 234d
VAG) soll dazu
offensichtlich
genutzt werden.”
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Der digitale Wandel nimmt in der
Immobilienwirtschaft Fahrt auf.
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ie Immobilienwirtschaft wird

dank digitaler Lésungen smarter.

Léngst kdnnen potenzielle Inter-

essenten Hauser und Wohnun-

gen noch vor dem ersten Spa-

tenstich virtuell begehen. Ver-
mittlungsplattformen nutzen wie On-
line-Partnerbdrsen intelligente Algorith-
men, um Interessenten und Anbieter von
Immobilien zusammenbringen. Doch das
Anwendungsspektrum digitaler Prozess-
und Produktoptimierung ist noch weit
vielféltiger. Ahnlich wie im Finanzsektor
gehen die Innovationen vor allem von
Start-Ups aus. Diese werden im Immobili-
enbereich ,Proptechs” genannt - ein
Wortgebilde aus ,,Property” (Immobilie)
und ,Technology”. Weltweit gibt es derzeit
rund 6.000 so genannte Proptechs, davon
in Deutschland rund 400. Tendenz: stei-
gend. Das Universum der von den Prop-
techs angebotenen Dienstleistungen ent-
lang der Wertschépfungskette ist groB.
Sie reichen von Algorithmen fiir die neu-
trale Berechnung marktiiblicher Miet- und
Objektpreise liber die Optimierung des
Energie- und Wasserverbrauchs bis hin zu
Vermittlungsplattformen fiir zeitlich be-
fristete und flexible Angebote und Nach-
fragen. Mit der Menge der erfassten indi-
viduellen Daten werden zugleich digitale
Losungen fiir das Datenmanagement im-
mer wichtiger. Obwohl die Bedarfe vielfél-
tig und die sich daraus ergebenden Po-
tenziale groB sind, ist die Digitalisierung
in der Immobilienbranche kein Selbstlau-
fer. Vielmehr bedarf es in den kommen-
den Jahren gezielter gemeinsamer An-
strengungen von Proptechs und etablier-
ten Anbietern, um die Chancen des digi-
talen Wandels in der Immobilienbranche
tatsdchlich zu nutzen.

Kiinstliche Intelligenz (KI) in der
Immobilienbranche

Kiinstliche Intelligenz (KI)-basierte Inno-
vationen gelten nach Meinung vieler Ex-
perten als die einflussreichsten der ver-
gangenen Jahre. Die Immobilienbranche
bildet da keine Ausnahme. Ob im Property
Management, in der automatisierten Da-
ten- und Vertragsanalyse oder bei der
Due Diligence im Zusammenhang mit
Transaktionen - intelligente ,Datarooms*®
haben das Potenzial, in den verschiede-
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nen Geschéftsfeldern eine maBgebende
Rolle zu spielen.

Eine vielversprechende KI-Losung von
Proptechs beispielsweise ist die Datenro-
boterlésung ,,Delphi®, die das Berliner Un-
ternehmen Architrave im Januar 2019 vor-
gestellt hat. Ziel dieser digitalen Losung
ist es, den Ressourceneinsatz bei Routi-
netatigkeiten im Dokumenten-Manage-
ment auf ein Minimum zu reduzieren.
Denn mit Hilfe von Kl kann Delphi alle fiir
die Immobilienverwaltung relevanten Do-
kumente klassifizieren, benennen, rele-
vante Daten automatisch extrahieren und
diese in beliebige vordefinierte Ablage-
systeme einsortieren. Der Clou: Je mehr
Dokumente verarbeitet werden, desto
besser wird das selbstlernende Pro-

EIN GROSSTEIL DER
IMMOBILIENBRANCHE
IST BEREITS DER
UBERZEUGUNG, DASS
DER DIGITALE WANDEL
AUSWIRKUNGEN
AUF IHR UNTERNEHMEN
HABEN WIRD

Global Proptech Study 2018,
KPMG

gramm. Auf diese Weise kdnnen samtli-
che relevanten Dokumente, Daten, Aus-
wertungen sowie Berichte einfach und ef-
fektiv verwaltet werden, und die Daten
konnen unkompliziert mit Partnern und
anderen Projektbeteiligten geteilt werden.
Ein althergebrachtes, aufwandiges und in-
effizientes Verwalten von Aktenbergen,
die zudem fiir die Entscheidungs- und Ab-
stimmungsprozesse teilweise noch immer
physisch ,von A nach B* transportiert
werden miissen, wird endgiiltig tiberfliis-
sig. Die Vorteile dieses digitalen Daten-
managements sind angesichts der stetig
steigenden Zahl von Dokumenten, die fiir
Transaktionen bendtigt werden, erheb-
lich. ,In meiner Anfangszeit in der Bran-
che bendgtigten wir fiir eine Transaktion
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etwa 1.500 Dokumente pro Gewerbeim-
mobilie®, erinnert sich Burkhard Dallosch,
Geschaftsfiihrer des Bereichs Deka Im-
mobilien. ,Heute betrégt die GroBenord-
nung eher 6.000 bis 8.500 Dokumente
pro Objekt, und sie wachst weiter. Wir
wollen die Voraussetzungen schaffen, um
das Wachstum von morgen zu stemmen,
ohne viele Mitarbeiter einstellen zu miis-
sen. Die sind namlich wegen des zuneh-
menden Fachkréaftemangels rar gesét.”

Um also mit der gleichen Anzahl von
Mitarbeitern die verfiinffachte Zahl
von Dokumenten bearbeiten zu konnen,
sind digitale, zeit- und kostensparende
technische Losungen unverzichtbar. Aber
nicht nur bei Transaktionen, auch im Be-
standsgeschéft, zum Beispiel bei Anpas-
sungen von Mietvertrégen, erzeugen
regelmaBige Nachtrage jedes Mal eine
Vielzahl neuer Dokumente.

Auch die Deka nutzt bereits die Vortei-
le digitaler Lésungen. Die Anforderungen
an die Nutzer fiir Ablage und Abstimmun-
gen reduzieren sich auf wenige Mausklicks.
Es gilt das Motto: ,,Drag & Drop* statt Auf-
wand & Aktenberge” (*das Verschieben von
Dokumenten auf Computeroberflachen
durch Mausklicks und -bewegungen).

Diese Art von robotergesteuerter Pro-
zessautomatisierung (RPA) gilt als zentra-
le Wachstumstechnologie, um die Effizi-
enz in der Immobilienbranche deutlich zu
erh6hen, da personalintensive Tatigkeiten
erheblich reduziert werden.

Investmentobjekt Proptechs

Die Ergebnisse der ,Global Proptech
Study 2018“ der Unternehmensberatung
KPMG zeigen: Ein GroBteil der Immobili-
enbranche ist bereits der Uberzeugung,
dass der digitale Wandel Auswirkungen
auf ihr Unternehmen haben wird. Fast
drei Viertel der Befragten sehen in sol-
chen Innovationen eine Chance. Zugleich
jedoch geben fast ebenso viele Teilneh-
mer (zwei Drittel) an, dass ihre Unterneh-
men weder Uiber eine Vision noch eine
konkrete Strategie fiir die digitale Weiter-
entwicklung ihrer Prozesse und Ge-
schiaftsmodelle verfiigen. Aus dieser Dis-
krepanz zwischen erkannten Potenzialen
und niedrigem Planungs- und Umset-
zungsgrad ergeben sich die Marktchancen
fiir Proptechs. -
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Proptechs verdndern die Immobilienwirtschaft. Junge Unternehmen wie Architrave
helfen mit digitalen Lésungen, den Ressourceneinsatz bei Routinetatigkeiten im
Dokumenten-Management auf ein Minimum zu reduzieren. Je mehr Dokumente
verarbeitet werden, desto besser werden die selbstlernenden Programme.

Kein Wunder, dass das Interesse der
Investoren an den jungen Unternehmen
wachst. Zwar reicht das Volumen von
Proptech-Finanzierungen in Deutschland
bei Weitem noch nicht an US-amerikani-
sche und chinesische GréBenordnungen
heran, die sich dort in einzelnen Féllen
sogar im Bereich mehrerer Milliarden
US-Dollar bewegen. Doch nimmt gleich-
wohl die Zahl der Finanzierungsrunden
hierzulande ebenso schnell zu wie das
Investitionsvolumen - ein deutlicher Indi-
kator dafiir, dass sich auch in Deutsch-
land langsam aber stetig ein Proptech-
Investorenmarkt zu entwickeln beginnt.
Laut dem Branchen-Leitmedium ,,Immobi-
lien Zeitung® halten ,auf Proptechs spezi-
alisierte Wagniskapitalgeber vor allem
diejenigen Losungen fiir besonders inter-
essant, die die Prozesse in den Immobili-
enunternehmen verbessern oder bei der
Digitalisierung des Geb&udes helfen*,
Neben Losungsanbietern fiir smarte Ge-
baudetechnik und Prozessoptimierungen
zahlen dazu auch die Anbieter digitaler
Maklerleistungen.

Proptechs mit solchen vielverspre-
chenden Geschéftsmodellen gelten als so
attraktiv, dass sie haufig frei wahlen kén-
nen zwischen rein finanziellen Beteiligun-
gen von Start-Up-Investoren, strategi-
schen Partnerschaften oder einer Kombi-
nation aus beiden: Strategische Beteili-
gungen von starken, etablierten Partnern,
mit denen auch eine operative Zusam-
menarbeit stattfindet und so im Idealfall
gemeinsame neue Produkte und/oder Ini-
tiativen entwickelt werden kdnnen. So
konnte beispielsweise Architrave bereits
mehrere solcher strategischen Partner fiir
sich gewinnen, und auch die Deka stieg
im Januar diesen Jahres als Gesellschaf-
ter ein und erwarb zw6lf Prozent der An-
teile an dem Unternehmen. Eine strate-
gisch weitreichende Entscheidung, denn
die Deka sieht die Mdglichkeit, mit Unter-
stiitzung von Architrave die Prozesse in
ihrem eigenen Immobiliengeschéaft weiter
zu entwickeln und gleichzeitig effizienter
zu gestalten. Besondere Ambitionen ver-
bindet die Deka mit der Nutzung und Wei-
terentwicklung des KI-Roboters Delphi.

Etablieren eines einheitlichen
Branchenstandards

Fiir Burkhard Dallosch gibt es dariiber
hinaus noch einen weiteren Grund fiir das
doppelte Architrave-Engagement seines
Hauses als Kunde und strategischer Part-
ner zugleich: ,Mit unserem Engagement
unterstiitzen wir den kooperativen Ansatz
von Architrave, einen branchenweiten
Datenstandard bei Dokumenten und Un-
terlagen von Objekten in der Immobilien-
wirtschaft zu etablieren.” Verfolgt wird
dieses Ziel auch von der Brancheninitia-
tive Real Estate Data Summit (REDS). Un-
ter dem Motto ,,Gemeinsam Digitalisie-
rung gestalten® haben sich bisher insge-
samt neun Immobilien-Unternehmen in-
klusive Architrave und Deka zusammen-
geschlossen. Die Initiative kooperiert mit
der Gesellschaft fiir immobilienwirt-
schaftliche Forschung. Dallosch unter-
streicht, wie sehr ein Branchenstandard
dabei helfen wiirde, Kosten deutlich zu
reduzieren: ,,Die Kosten einer Transaktion
werden mittlerweile in nennenswerten
Teilen von der Komplexitét der jeweiligen
Immobilie bestimmt. Der sinnvollste Weg,
damit umzugehen, ist es, bei den Daten
mehr Standardisierung zwischen den ein-
zelnen Akteuren herzustellen. Nur wenn
ein ausreichender Teil von ihnen dabei
mitmacht, wird uns das gelingen.” Er hofft
daher, dass sich andere Player der Initia-
tive anschlieBen und so weiteres Syner-
giepotenzial fiir die Branche erschlossen
werden kann.

Die Zukunft — Kooperation oder Kon-
kurrenz?

Proptechs stellen - ahnlich wie vor weni-
gen Jahren die Fintechs in der Finanz-
branche - die Immobilienwirtschaft mit
ihren tiber viele Jahrzehnte gewachsenen
Prozessen und Verfahren vor eine echte
Herausforderung. Doch im Gegensatz zu
den meisten Fintechs in der Banken- und
Finanzbranche zieht die Mehrzahl der Im-
mobilien-Start-Ups bereits von Beginn an
Kooperationen mit bereits etablierten
Marktteilnehmern vor. Eine Kooperation
wie zwischen der Deka und Architrave
bietet beiden Seiten Vorteile. Das Prop-
tech bekommt das nétige Kapital, um sei-
ne eigene Entwicklung voranzutreiben. Es
liefert Technologie und fachliche Losun-



gen, ohne dabei mit den etablierten Ak-
teuren des Marktes zu konkurrieren.
Durch die Zusammenarbeit erhilt es viel-
mehr Zugang zu zahlreichen aktiven und
potenziellen Kunden. Der etablierte An-
bieter wiederum erhalt durch die Koope-
ration mit einem Proptech als gleichwerti-
ger und verlésslicher Partner wertvolle
neue Impulse fiir die Weiterentwicklung
und Optimierung seines laufenden Immo-
biliengeschaftes. Entwickelt sich die Zu-
sammenarbeit positiv, konnen im Idealfall
gemeinsam neue Kundensegmente er-
schlossen, zumindest aber bestehende
Prozesse effizienter und damit kosten-
giinstiger gestaltet werden.

Die Digitalisierung der Immobilien-
branche hat bereits begonnen

Die Immobilienwirtschaft ist verglichen
mit anderen informationsbasierten Bran-
chen eher ein Spétstarter bei der Digitali-

sierung. Damit bieten sich fiir Start-Ups,
die den digitalen Wandel der Branche vor-
antreiben, erhebliche Chancen. Um diese
Potenziale wirtschaftlich erfolgreich zu
nutzen, brauchen die innovativen Ideen
der Proptechs kompetente Investoren und
etablierte Partner vom Fach. Dariiber hin-
aus braucht es einen langen Atem. Denn
die deutsche Immobilienwirtschaft ist im
Gegensatz zu anderen Branchen ver-
gleichsweise kleinteilig und vielschichtig.
Darin liegt eine nicht zu unterschatzende
Herausforderung fiir digitale Geschéfts-
modelle, die im Regelfall auf Skalierbar-
keit und damit auf moglichst groBe Daten-
mengen setzen, um wirtschaftlich zu sein.
Daher sind strategische Partnerschaf-
ten, die den digitalen Innovationsgeist der
Proptechs mit der finanziellen Unterstiit-
zung, dem Know-how und den Marktzu-
gingen etablierter und groBer Marktplay-
er verbinden, ein vielversprechender Weg
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BURKHARD DALLOSCH

Geschéftsfiihrer, Deka Immobilien

fiir alle Beteiligten. Vermutlich wird sich
nicht jede innovative Idee, nicht jedes di-
gitale Produkt und nicht jedes Proptech
durchsetzen. Das ist Teil des digitalen
Wandels. In der Immobilienbranche hat er
gerade erst begonnen. Entsprechend groB
sind die Chancen, ihn aktiv mitgestalten
und Standards setzen zu kénnen. ®
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