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Versicherungen und Pensionseinrichtungen sind die groten und wichtigsten
Investorengruppen im deutschen institutionellen Asset Management. Die
Entwicklung der entsprechenden Vermdégensausstattung und finanziellen
Situation ist ein sehr wichtiger Faktor fir die Altersvorsorge und Risikoabsiche-
rung in Deutschland. Die Themen und Trends des Verhaltens dieses riesigen
Investorensegments bei der aktivseitigen Kapitalanlage sowie die Entwicklung
passivseitiger Grolen wie Riickstellungen und Reinvermégen beschéftigen viele

Marktteilnehmer.

War Ihnen bewusst, dass die Finanzaktiva von Versicherungen und Pensionsein-
richtungen in den letzten 10 Jahren in Summe um knapp 50 Prozent gestiegen
sind? Die Finanzaktiva von Pensionseinrichtungen haben sich dabei mehr als ver-
doppelt. Welche Assetklassen und Positionen innerhalb der Finanzaktiva haben
bei dieser Entwicklung die gréf3te Rolle gespielt? Wie haben sich ausgewdhlte
Passivpositionen wie beispielsweise versicherungstechnische Rickstellungen
langfristig entwickelt? Die Beantwortung dieser Fragen und mehr ist Ziel die-
ser Marktanalyse. Unsere Motivation war die Herstellung eines gesamtheitlichen
Dokumentes fir die Versicherungs- und Pensionsindustrie aus einer holistischen
Perspektive und langfristiger Rickschau als Erganzung zu den bewshrten stich-
tagsbezogenen Veroffentlichungen der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungen

und des Gesamtverbandes der Versicherungswirtschaft.

Wir bedanken uns bei den Partnern, die diese Analyse ermdglicht haben, und

winschen eine interessante Lektiire und Recherche.
Herzlichst Ihr

Clemens Schuerhoff

VERSICHERUNGEN & PENSIONSEINRICHTUNGEN 2016 | Kommalpha AG



oun &~ W N =2

INHALT

KAPITEL SEITE
EXECUTIVE SUMMARY 4
PARTNER DER STUDIE - SPONSOREN 7
NEUN THESEN - VIER EXPERTEN 34
METHODIK UND STRUKTUR 48
UBERBLICK UBER DIE FINANZAKTIVA 52
DETAILANALYSE AUSGEWAHLTER 63

BILANZPOSITIONEN DER FINANZAKTIVA

DETAILANALYSE AUSGEWAHLTER 89
BILANZPOSITIONEN DER PASSIVA

STRUKTURANALYSE DES SPEZIALFONDSGESCHAFTS 106
QUALITATIVER AUSBLICK 119
GLOSSAR 126
IMPRESSUM 130

Kommalpha AG | VERSICHERUNGEN & PENSIONSEINRICHTUNGEN 2016



EXECUTIVE SUMMARY

Die der

Aktiva und Passiva von Versicherungen

vorliegende  Datenanalyse
und Pensionseinrichtungen basiert auf
dem Europdischen System Volkswirt-
schaft-licher Gesamtrechnungen (ESVG
2010) sowie der ESZB-Versicherungssta-
tistik.

In Deutschland ist die Deutsche Bundes-
bank fir die Erhebung der Daten zustandig
und hat den Melde- und Erhebungspro-
zess ab Januar 2016 in Einklang mit dem
Solvency-ll-Meldewesen gebracht. Zu-
rickliegende Daten wurden rickwirkend
in die Struktur des ESVG 2010 aberfihrt.
Daher gibt strukturelle  Abwei-

chungen von Statistiken

es

den des
Gesamtverbandes der Versicherungswirt-
schaft sowie der Bundesanstalt fir Finanz-

dienstleistungsaufsicht.

Alle Bestande werden zu Marktwerten
gemeldet, bis auf Kredite und Einlagen,
die zum Rickzahlungsbetrag angesetzt

sind.

In dieser Marktanalyse werden die Versi-
cherungssparten Lebensversicherungen,
Ruckversicherungen,  Krankenversiche-

rungen, Schaden- und Unfallversicherun-
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gen und Pensionseinrichtungen detailliert

betrachtet. Sterbekassen werden
aufgrund des geringen Marktvolumens

nicht analysiert.

Der Bestandszuwachs der Kapitalanlagen
(Finanzaktiva) betrug durch die betrach-
teten Sektoren der Versicherungsge-
sellschaften und Pensionseinrichtungen
in den vergangenen 10 Jahren 800 Milliar-
den Euro bzw. 50 Prozent auf einen Saldo

von 2,4 Billionen Euro per Ende 2015.

Rund 480 Milliarden Euro bzw. 60 Prozent
des Nettowachstums von 800 Milliar-
den Euro entfallen auf Investmentfonds-
anteile. Dies hebt die statistische Anla-
gequote im Schnitt aller betrachteten
Anlegergruppen von 22 Prozent auf
34 Prozent. Die Fondsquote bei Le-
bensversicherungen steigt von 25 Pro-
zent auf 40 Prozent, die Fondsquote bei
Pensionskassen steigt von 35 Prozent auf

fast 50 Prozent.

Die Volumenentwicklung bei Fondsan-
lagen ist seit 2008 kontinuierlich auf-
wartsgerichtet. Den hochsten absoluten
Zuwachs verzeichnen Lebensversicherun-

gen mit 226 Mrd. Euro (entsprechend 122



Prozent), den hochsten relativen Zuwachs
verzeichnen Pensionseinrichtungen mit
208 Prozent (entsprechend 175 Mrd. Euro).

Weitere 260 Milliarden Euro bzw. 32,4
Prozent des Nettowachstums von 800 Mil-
liarden Euro entfallen auf Schuldverschrei-
bungen. Dies hebt die statistische Anla-
gequote branchenweit von 9 Prozent auf
17 Prozent. Den hochsten Allokationsan-
teil weisen Krankenversicherungsgesell-

schaften mit 24 Prozent auf.

Der Volumentrend bei Schuldverschrei-
bungen ist ebenfalls kontinuierlich
aufwadrtsgerichtet. Den hdochsten abso-
luten Zuwachs haben Lebensversiche-
rungen mit 110 Mrd. Euro (entsprechend
170 Prozent), den hdochsten relati-
ven Zuwachs verzeichnen Krankenver-
sicherungsgesellschaften mit 655 Prozent
(entsprechend 55 Mrd. Euro).

In der Summe entfallen damit 740 Milliar-
den Euro bzw. iber 92 Prozent des Zuwach-
ses der Kapitalanlagen auf umlauffahige
Wertpapiere der direkten und indirekten
Kapitalanlage  (Investmentfondsanteile
+ Schuldverschreibungen). Die Portfolio-

quote dieser beiden Anlagesegmente hat

damit 2015 im Branchenschnitt erstmalig

den Wert von 50 Prozent Uberschritten.

Der Rest des Wachstums entfallt auf
Kredite. Anteilsrechte und Einlagen stag-
nierten in der Volumenentwicklung. Die
Anteile an den Kapitalanlagen dieser
drei Anlagesegmente sind gesunken, ihr
gemeinsamer Anteil fiel im Durchschnitt
der betrachteten Anlegersegmente von

60 Prozent auf 43 Prozent.

Die Entwicklung des Reinvermdgens
(Summe der Aktiva abzuglich Verbindlich-
keiten und Rickstellungen) der betrachte-
ten Segmente in den letzten zehn Jahren
ist volatil, jedoch bis auf wenige Ausnah-
men zu Zeiten der Finanzkrise eine posi-

tive GroRe.

Die Eigenkapitalentwicklung als Relation
des Eigenkapitals zu den Gesamtpassiva
ist in den letzten zehn Jahren seitwarts bis
leicht steigend. Lebens- und Krankenver-
sicherungen sowie Pensionseinrichtungen
befinden sich diesbeztglich auf vergleich-
barem geringerem Niveau als Schaden-
und Unfallversicherungen sowie Rickver-

sicherungen.
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m Die Analyse des Spezialfondsgeschaftes
von Versicherungen und Pensionseinrich-
tungen dokumentiert in beeindrucken-
der Weise die Wichtigkeit dieser beiden
Investorengruppen  fir das  Vehikel
Spezial-AlF. Beide Segmente vereinen
knapp 60 Prozent des Spezialfondsvolu-

mens per Ende 2015 auf sich.

m  Das jahrliche Nettomittelaufkommen
bei Spezialfonds von Versicherungen
und Pensionseinrichtungen der letzten
zehn Jahre war ausschlieBSlich positiv auf

vergleichbar hohem Niveau.

m Die Kosten und Zeit fir die Umsetzung
regulatorischer  Anforderungen  sowie
die 6konomische Situation der Portfolien
aufgrund des Kapitalmarktumfeldes pro-
duzieren eine nichterne Stimmung unter
Entscheidungstragern in der Versiche-
rungs- und Pensionswirtschaft, trotz der
massiven Liquiditatszuflisse der letzten
Jahre. Ein Umdenken von Geschafts- und

Tarifmodellen ist zu beobachten.
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BNP PARIBAS

WANDEL IN DER WELT DER INSTITUTIONELLEN

INVESTOREN

BNP Paribas ist als global tatige Bank mit
185.000 Mitarbeitern in 75 Landern vertreten.
In Deutschland ist die BNP Paribas Gruppe seit
1947 aktiv und hat sich mit 13 Gesellschaften
erfolgreich am Markt positioniert. Privatkun-
den, Unternehmen und institutionelle Kunden
werden von knapp 5.000 Mitarbeitern bundes-
weit an 19 Standorten betreut. Die Gruppe ge-
hort weltweit zu den kapitalstarksten Banken
und erfallt mit ihrer Kernkapitalquote bereits

heute die Basel-Ill-Richtlinien.

Als eine hundertprozentige Tochtergesellschaft
der BNP Paribas-Gruppe ist BNP Paribas Secu-
rities Services einer der weltweit fihrenden
Anbieter von Global Custody und Asset Ser-
vicing auf dem festen Fundament einer star-
ken Universalbank. Das BNP Paribas Securiti-
es Services-Netzwerk ist mit konzerneigenen
Niederlassungen in 34 Landern an mehr als
100 Markten vertreten und damit eines der
grofSten innerhalb der Branche. Sie kombiniert
lokales Fachwissen und ein globales Netzwerk,
um ihren Kunden die Moglichkeit zu geben,
ihre Geschafts- und Anlagemadglichkeiten welt-

weit zu maximieren.
BNP Paribas Securities Services bedient global

tber 357 Pensionseinrichtungen mit einem

globalen Anlagevolumen von ca. 450 Mrd.
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Euro. Bei Versicherungen verwahrt sie global
1.280 Mrd. Euro. Kennzahlen zum 31. Marz
2016: 8.122 Mrd. Euro verwahrtes Vermogen,
1.771 Mrd. Euro verwaltetes Vermogen, 10.381

verwaltete Fonds und 8.800 Mitarbeiter.

Damit ist BNP Paribas Securities Services die
marktfihrende Verwahrstelle in Deutschland.
Sie bietet institutionellen Kunden, Kapitalver-
waltungsgesellschaften und Asset Managern
alle Anlageformen fur ihre Spezial- und Publi-
kumsfonds in Deutschland und Luxemburg als
unabhangige Verwahrstelle an: neben Wert-
papier- und Darlehensfonds auch Immobilien-

fonds und sonstige Alternative Fonds.

WANDEL IN DER WELT DER
INSTITUTIONELLEN INVESTOREN

Herausforderung: Neue Horizonte

Pensionseinrichtungen sind mit einer Null-
zinspolitik und groRerer Marktvolatilitat kon-
frontiert. Die Anlagestrategien entwickeln sich
dahingehend mehr illiquide und alternative
Anlageklassen zu bertcksichtigen. BNP Paribas
beobachtet vor allem einen starken Anstieg
von alternativen Anlagen in fast allen Auspra-
gungen. Diese Anlagen haben die Chance, die
notwendigen langfristigen Renditeanforderun-

gen zu erfillen und gleichzeitig einen starken
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Diversifikationseffekt zu erzielen. Loan Funds,
Infrastrukturanlagen und Immobilienfonds sind
die von Kunden gegenwartig vermehrt nach-
gefragten Anlageformen. Fir viele Investoren
sind Fondsprodukte fiir die Umsetzung ihrer
alternativen Strategien ideal, da sie eine gute
Diversifikation erméglichen und einen sicheren
Rechtsrahmen bilden. Damit werden Heraus-
forderungen rund um das Thema Sourcing wie
z. B. die Identifikation von Infrastrukturprojek-
ten, die dafir notwendige Due Diligence und
das fachliche Know-how fiir die Verhandlungen
mit den Projektentwicklern und deren Banken
adressiert. Entscheidend dabei ist die richtige
Gestaltung der Anlagen im Hinblick auf die
unter-schiedlichen regulatorischen Anforde-
rungen und steuerlichen Aspekte der Investo-

ren.

_ | BNP PARIBAS

X SECURITIES SERVICES

Investoren mit kritischer Masse im Alternativen
Bereich tendieren zu einer auf Spezialthemen
fokussierten Strategie, bei der haufig bedeu-
tende Inhouse-Expertise (z. B. fir Immobilien
oder Infrastruktur) aufgebaut wird. Diese An-
lagen werden in institutionellen Fonds (meis-
tens Luxemburger) gebtndelt. In beiden Fallen
haben die Anleger groe administrative Her-
ausforderungen zu bewadltigen und ihr Risiko-

management zu optimieren.

Weitere Herausforderungen gibt es im Immo-
bilienbereich, indem das Bedirfnis besteht,
die sehr unterschiedlichen Cashflow-Struktu-
ren der Anlagen aufzuzeigen, Leerstande zu
verfolgen und branchenweite bzw. geogra-
fische Risikokonzentration zu verstehen. Die
Integration der alternativen Anlagen in das

STAND: 31. DEZEMBER 2015

Die Top 10 der Verwahrstellen in Deutschland

BNP Paribas State Street J P Morgan BNY Mellon

HSBC

DZ Bank

@lmmobilienfonds
®Wertpapier-Publikumsfonds
® Wertpapier-Spezialfonds

in Mrd. EUR

DekaBank LBBW Caceis Helaba
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Risikomanagement ist fir viele das komple-
xeste Thema, unmittelbar gefolgt von den
Herausforderungen der unabhangigen Bewer-
tung und Auflage von alternativen Fonds in

Deutschland oder Luxemburg.

Herausforderung: Neue Vorschriften fir institu-
tionelle Investoren

Weltweit haben die Finanzaufsichtsbehorden
im Jahr 2014 an jedem Geschaftstag durch-
schnittlich 155 Regulierungsmeldungen her-
ausgegeben. Dies bedeutet einen erheblichen
Arbeitsaufwand pro Tag. Die Kosten und die
letztendlichen Auswirkungen auf die Mitglie-
der von Pensionseinrichtungen sind nicht zu
unterschatzen. European Market Infrastructure

Regulation/EMIR-Verordnung:

m  Pensionseinrichtungen sind bis Septem-
ber 2017 von der Clearingpflicht befreit.
Ansonsten herrscht schon Clearingpflicht
seit dem 21. Juni 2016.

m  Die EMIR-Verordnung fihrt tagliche Mar-
genanforderungen fir Barsicherheiten
ein. Pensionseinrichtungen analysieren
bereits ihre Liquiditatsquellen und tber-
prifen ihre derzeitigen Liquiditatsma-

nagementprozesse.
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Die Europdische Kommission raumt ein, dass
der Barausgleich (Cash Variation Margin) wahr-
scheinlich mehrere Milliarden Euro pro Jahr

kosten wird.

Die Alternative Investment Management As-
sociation (AIMA) schatzt, dass das zentrale
Clearing unter der derzeitigen Regelung die
Anlagerenditen eines immunisierten Liability
Driven Investment(LDI)-Portfolios um 1,1 bis

1,9 Prozentpunkte mindern wiirde.

IORP Il (Implementierung 2017 erwartet) um-
fasst zwei Anforderungen, die wesentliche
Auswirkungen in Bezug auf die Daten und das

Reporting von Pensionseinrichtungen haben:

m regelméafige Risikobewertungen (ein-
schlieBlich Schatzungen der Marge fiir
negative Abweichungen von den Zielsol-
venzvorgaben)

m  jdhrlicher Rechenschaftsbericht fur Mit-

glieder

Die Europdische Kommission schatzt die ein-
malig anfallenden Implementierungskosten
der neuen Richtlinie auf 22 Euro pro Mitglied,
mit zusatzlichen, jahrlich wiederkehrenden
Kosten zwischen 0,27 und 0,80 Euro pro Mit-
glied.

Kommalpha AG



Solvency Il stellt zum Schutz der Leistungs-
empfdnger das Risikomanagement in den
Mittelpunkt. Die Richtlinie stellt in Bezug auf
den Kapitalbedarf sowie die Vollstandigkeit,
Genauigkeit und Tauglichkeit der Daten viel
hohere Anforderungen. Solvency Il wird zu
einer Transformation der Geschaftsablaufe von
Versicherungsgesellschaften fihren. Die Regu-
lierungen haben erhebliche Auswirkungen auf
ihre Kosten. Die Identifizierung und Umsetzung
neuer Geschafts- und Betriebsmodelle ist auf-
wendig und kostenintensiv (IT-Systeme, ganz-
heitliches Veranderungsmanagement, Ein-
stellung von Experten, Anpassung des
Produktangebots). Dazu kommen gesetzliche
Kapital- und Mindestreserveanforderungen
sowie erhebliche neue Anforderungen an die
Datenqualitat, -konsistenz und -transparenz.
Ein akkurates und zeitgerechtes Compliance-

Reporting muss sichergestellt werden.

Herausforderung: Risiko

Die Komplexitdt des Risikomanagements
wird heute von den Verwaltungsraten von
Pensionseinrichtungen (31 Prozent) als gréfte

Herausforderung angesehen.”
Statt ihres traditionellen Engagements in Anlei-

hen und Aktien beriicksichtigen Pensionsein-

richtungen zunehmend illiquide Anlageklas-

*Quelle: BNP Paribas YouGov Risk Analysis 2015

BNP PARIBAS

SECURITIES SERVICES

sen. Dies fihrt zu Herausforderungen in Bezug
auf die Analyse von Risiken und Korrelationen.
So fordern zunehmend nicht nur Solvency-II-
Anleger einen detaillierteren ,Look Through”
in die im Fonds enthaltenen Einzelwerte. Erst
dieser ermdglicht die sinnvolle Integration der
Anlagen in ein ganzheitliches Risikomanage-
ment. Bei dieser Neubewertung der Anlagen
liegt der Fokus starker auf dem Risiko als auf
der Rendite. Demgegeniber bleiben das Liqui-
ditatsrisiko und das Gegenparteienrisiko wei-
terhin eine Hauptsorge, insbesondere da IORP II
regelmaBige Risikobewertungen vorschreibt.
Die erhohte Komplexitat, der Fokus auf das
Verhaltnis von Risiko gegeniiber Rendite sowie
der Regulierungsdruck erfordern hohere Anla-

getransparenz und zeitnahe Daten.

Pensionseinrichtungen sind sich ihrer Verant-
wortung als soziale Organisationen sehr wohl
bewusst. Environmental, Social und Corporate
Governance (ESG) wird nicht nur als Instru-
ment zur Reduzierung des Reputationsrisikos,
sondern als Erganzung zu der traditionellen
Risikoanalyse bzw. zu dem Anlageentschei-
dungsprozess angesehen. ESG-Risikobewer-
tungen erfordern Kennzahlen, welche die ESG-
Faktoren erfassen und beschreiben. Mittlerwei-
le wird nachhaltiges Investieren in héherem

MaRe als Renditechance statt als Notwendig-
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keit betrachtet, da nachhaltig agierende Unter-
nehmen langfristig die besseren Marktchancen
haben. Im vergangenen Jahr hat die Harvard-
Universitat eine Studie veroffentlicht, in der sie
die Entwicklung von mehr als 2.300 Unterneh-
men Gber 20 Jahre hinweg dokumentiert. Die
Forscher haben bestimmte Nachhaltigkeitspa-
rameter angelegt und die Auswirkung dieser
auf die Borsenperformance der Unternehmen
verglichen. Das Ergebnis ist eindeutig: Die Akti-
enkurse von Unternehmen, die wichtige Nach-
haltigkeitsaspekte erfiillen, haben sich besser
entwickelt als die Aktienkurse der anderen

Unternehmen.

Zur Unterstitzung der Pensionseinrichtungen
und Versicherungen im Risikomanagement
und bei der Umsetzung neuer Anforderungen

bietet BNP Paribas verschiedene Losungen an:

m  Analyse von Aktiv- und Passivpositionen
m  Portfolio-Look-Through
m vollstdndige DNA-Datenvisualisierungs-
I6sung nach verschiedenen Kriterien und
Assetklassen
- ESG-Reporting: Bis zu 750 ver-
schiedene ESG-Kriterien in Bezug auf
das Investmentportfolio
m  Collateral Management fiir Kontrahen-

tenrisiko

VERSICHERUNGEN & PENSIONSEINRICHTUNGEN 2016 |

m  Fihrende Lésungen zum aufsichtsrechtli-
chen Reporting
m Und fir Versicherungen: Solvency Il-Look-

Through and Subledger-Accounting

Herausforderung: Neue Geschaftsmodelle

Versicherer sind zunehmend an Lésungen zur
Auslagerung von Diensten interessiert, vor
allem in Bezug auf Middle- und Back-Office-
Funktionen. Sie stehen unter dem Druck, ihre
Geschaftsmodelle neu konzipieren zu miissen,
um kosteneffektiv zu arbeiten, geschaftlich ex-
pandieren zu kdnnen und die Bedurfnisse und
Anforderungen seitens Muttergesellschaften
und/oder Dritter zu erftllen. Zugleich missen
sie sich den Herausforderungen in Bezug auf
Daten, Risiken und Compliance des internen
Managements und der Aufsichtsbehorden stel-

len.

Versicherungsgesellschaften haben es also
mit unterschiedlichen Herausforderungen zu
tun, die sich auf ihre Entscheidung auswirken,
ob sie Dienste selbst entwickeln, von Dritten
erwerben oder auslagern sollen. Der richtige
und gewinschte Beschaffungsansatz hangt
jeweils vom Umfang und der Komplexitat des
Anlageportfolios ab. Um den immer strenge-
ren aufsichtsrechtlichen Anforderungen und

den Anspriichen von Kunden und Front Office

Kommalpha AG



in Sachen Reaktionsfahigkeit und Bereitstel-
lung von ,Echtzeitdaten” gerecht zu werden,
mussen hohere Kapazitaten in das Personal-
wesen und in Technologielésungen investiert
oder mehr Post-Trade-Funktionen an erfahrene

Drittanbieter ausgelagert werden.

BNP Paribas hat eine innovative Lésung fur
Back- und Middle-Office-Dienste von Versi-
cherern, die in Zusammenarbeit mit ihren
Bestandskunden entwickelt wurde und die-
sen Anforderungen gerecht wird. Die auf der
,SimCorp Dimension”-Plattform basierende
Losung managt fir die Kunden die Bewertung
von Anlagen und die Erstellung von Geschafts-
berichten nach internationalen Rechnungs-
legungsstandards (IFRS, GAAP) sowie Daten-

I6sungen fir Anlagen und die Bereitstellung

BNP PARIBAS

SECURITIES SERVICES

von Kontrolldiensten in Bezug auf Finanzaus-
weise. Abgesehen von speziellen Rechnungs-
lequngsdiensten fir den Versicherungssektor
deckt die Plattform die gesamte Wertschop-
fungskette ab und bietet Versicherungsgesell-
schaften somit integrierte Dienste vom Front-

bis zum Back-Office.

Als Fazit ist festzuhalten, dass auf der einen
Seite die alternativen Anlageklassen neue
Chancen gerade im derzeitigen Niedrigzinsum-
feld bieten, andererseits aber einen erhéhten
Aufwand in Bezug auf Know-how und Risi-
komanagement fir den Anleger und dessen
Dienstleister nach sich ziehen. Gleichzeitig
verlangen die neuen Vorschriften sowohl ein
neues MaR an Datenqualitdt und -transparenz

als auch dynamische Losungen.

ANSPRECHPARTNER

Ingo Biermann

Head of Relationship Management

Telefon +49 (69) 1520-5152
Telefax  +49 (69) 1520-5550

E-Mail  ingo.biermann@bnpparibas.com
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DEUTSCHE APOTHEKER- UND ARZTEBANK

PARTNER FUR INSTITUTIONELLE INVESTOREN IN DER

KAPITALANLAGE

Mit einer Bilanzsumme von gut 36 Milliarden
Euro ist die Deutsche Apotheker- und Arzte-
bank (apoBank) die groBte genossenschaftliche
Primarbank. Zu ihrer Geschaftstatigkeit zahlt
die Beratung von institutionellen Anlegern
wie berufsstandischen Versorgungswerken,
Pensionskassen und anderen Kapitalsam-
melstellen in allen Fragen der Kapitalanla-
ge. Die Produkte und Dienstleistungen sind
abgestimmt auf die jeweiligen Anlageziele
und die Risikotragfahigkeit der Kunden. Bei
der Ausgestaltung der individuellen Investiti-
onsstrategien finden die immer zahlreicheren

regulatorischen Vorgaben Bericksichtigung.

Das Leistungsangebot der apoBank fur
institutionelle Anleger umfasst eine Viel-
zahl von Wertpapierprodukten, Bank- und
Beratungsdienstleistungen.  Hierzu  zdhlen
Lésungen fir die Rentendirektanlage wie die
hauseigenen Refinanzierungsinstrumente
sowie weitere Zinsprodukte; Finanzierungen
und die klassischen Bankdienstleistungen
im Zahlungsverkehr erganzen das Angebot.
Dariber  hinaus  profitierten  die  apo-
Bank-Kunden  von einer leistungsfahi-
gen  Verwahrstellenfunktion  fir ~ Wert-
papier- und Immobilien-Spezialfonds.
Diese bietet die beste Basis fir Diversifikation,
die bei allen indirekten Investments in inter-
nationale Anlageklassen erforderlich ist. Im
Einzelnen bietet die apoBank folgende Leistun-

gen an:
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apoConsult - Unterstitzung for
Entscheidungstrager

Mit den modularen Beratungsdienstleis-
tungen des strategischen Consultings steht
die apoBank den Entscheidungstrdgern im
institutionellen Bereich bei der Steuerung und
dem Reporting ihrer Kapitalanlagen zur Seite.
apoConsult, das apoBank-eigene Beratungs-
konzept fur professionelle Investoren, ermog-

licht die bedarfsgerechte Optimierung von

Kapitalanlagestrategien. Dabei wird auf einen
transparenten und nachvollziehbaren Prozess
fir den Kunden Wert gelegt. Das Ergebnis ist
ein individueller und umsetzbarer Anlagevor-
schlag, der die Bedurfnisse des Kunden voll-
standig bertcksichtigt. Im Weiteren unterstutzt
und berat die apoBank bei der laufenden Uber-
wachung und Steuerung der Risiken. Das dafur
erstellte spezifische Reporting hat sich auch fur

die Vorlage bei den Aufsichtsgremien etabliert.

apoConsult

Strategische Asset
Allokation (SAA)

*Optimierung der SAA
*Adaquates Verhaltnis von

Risiko zu Rendite
«Aufsichtsrechtliche
Restriktionen (VAG/AnIV,
ABV)

«Individuelle Restriktionen
«Evtl. ALM-Studie (optional)

Risikoliberwachung

*Vorschlag eines
geeigneten Risikobudgets

«Uberpriifung der
Risikotragfahigkeit

*Monatliche
Risikoauslastung

«Uberwachung der
Wertuntergrenze

*Ggfs. Anpassung der SAA

Reporting

*Reporting der
Gesamtanlagen
«Marktriickblick/-ausblick
«Performance
«Unterstltzung in der
Anlageausschusssitzung
*Ggfs. Anpassung der SAA
*Ggfs. Anpassung der
Asset-Manager

Ziele: Erwirtschaften der Zielrendite mit ausgewogenem Risikoprofil und praktikablem

Risikomanagement
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Langfristige Analysen

Ein wesentlicher Baustein der langfristigen
Investitionsplanung ist das Asset-Liability-
Management. Gleichzeitig stellt es die strate-
gische Rahmenbedingung fir die Anlageent-
scheidungen dar: Unter Bertcksichtigung der
individuellen Situation des Anlegers projizie-
ren die Experten der apoBank die Entwicklung
von Kapitalanlage- und Verpflichtungsseite
langfristig in die Zukunft. Mit dem kundenin-
dividuellen Asset-Liability-Management liefert
die apoBank somit Handlungsempfehlun-
gen fur Optimierungen auf beiden Seiten der
Bilanz, die auch in den gesamtheitlichen

Beratungsprozess von apoConsult einflieSen.

apoScore: Risikomanagement fir
Rentendirektanlagen

Fur die systematische Risikobewertung von
Emittenten setzt die apoBank das selbst
entwickelte Instrument ,apoScore” ein.
apoScore bietet Kapitalmanagern ein detaillier-
tes Reporting mit Warnstufen fur unterschiedli-
che Anlageklassen. Fiir die Bewertung wird eine
spezielle Ampelsystematik eingesetzt, die
auf einer Farbskala die Bonitat des jeweiligen
Emittenten anzeigt (siehe nachfolgende Gra-
fik).

Staaten
Covered
Bonds
Banken )
Senior
Unsecured
Unternehmen

Wie erfolgen Bonitdtsanalyse und Reporting?

RISIKO

Emittentenprofil

Emittent

VERSICHERUNGEN & PENSIONSEINRICHTUNGEN 2016 |
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Grundlage der Analyse sind vier Scoring-Mo-
delle: jeweils eines fir Staaten und Unterneh-
men und zwei fir Banken - hier wird zwischen
Covered Bonds und Senior Unsecured unter-
schieden. Bei den Staaten werden alle EU- und
OECD-Lander einer quantitativen und qualita-
tiven Auswertung unterzogen. Erstere basiert
auf ausgewahlten Kennziffern der Wirtschafts-
und Finanzsituation eines Landes, Letztere auf
einem individuellen Starken-Schwachen-Profil.
Dabei werden insgesamt finf Risikofaktoren
analysiert: die Wirtschaftsstruktur, die Staats-
finanzen, der Finanzsektor, die Institutionen
sowie der Immobilienmarkt. Diesen Faktoren
wiederum liegen rund 40 Einzelindikatoren
zugrunde - z. B. die Arbeitslosenquote, Hauser-
preise oder der Korruptionsindex - sowie ber
1.500 Datenreihen. Alle Informationen werden
am Ende entsprechend ihrer Bedeutung fiir das

Scoring gewichtet.

Typische Starken eines Landes sind eine ent-
wickelte Wirtschaft, gut ausgebildete Arbeits-
krafte, groBe Rohstoffvorkommen und die
laufende Unterstitzung durch internationale
Institutionen. Zu den Schwdchen zahlen eine
geringe Grof3e, eine starke Abhangigkeit vom
riskanten Finanzsektor sowie eine hohe private

und staatliche Verschuldung.

Fir die Bewertung von Banken und Unterneh-
men werden Jahresabschluss- und Kennzahlen
sowie Marktdaten herangezogen. Dabei ste-
hen bei den Banken insbesondere Faktoren
wie Aktivqualitat, Liquiditat, Refinanzierung,
Kapitalausstattung, Rentabilitat, Effizienz und
operative Leistungskraft im Vordergrund. Bei
der Analyse von Covered Bonds sind zusatz-
lich die jeweiligen Gesetze des Heimatlandes

sowie der Deckungsstock bericksichtigt.

Ziel von apoScore ist es, den institutionellen
Kunden zusatzliche Sicherheit fur ihre Anlagen
und frihzeitige Unterstitzung bei ihren Hand-

lungsentscheidungen zu geben.

Kommalpha AG | VERSICHERUNGEN & PENSIONSEINRICHTUNGEN 2016
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Individuelle Anlagelésungen

Damit die institutionellen Anleger ihre Ren-
diteziele  erreichen  konnen, unterstitzt
die apoBank sie dartber hinaus mit Asset-
Management-Dienstleistungen. Neben dem
qualitativen Management von Rentendirekt-
anlagen geht es hierbei insbesondere um
mafgeschneiderte Fondslosungen zur Vervoll-
standigung der strategischen Allokation. Dafur
stehen sowohl konzerneigene Kompetenzen
bei einer Vielzahl von Anlageklassen zur Ver-
figung als auch weitere Anlagen und Anbie-
ter, deren Entwicklung im aktuellen Kapital-
marktumfeld aussichtsreich erscheinen und
die die apoBank passend zum Bedarf des
Kunden auswahlt. Dies geschieht auf Wunsch
z. B. im Rahmen der apoNeujahrskonferenz,
bei der die apoBank den Dialog zum Thema
Kapitalanlage zwischen ihren institutionellen
Kunden und professionellen Asset-Managern
moderiert, um gemeinsam individuelle Anla-

gelosungen zu finden.

Spezialisierung auf Versorgungseinrichtungen

Grundsatzlich versteht die apoBank die Zusam-
menarbeit mit ihren institutionellen Anlegern
als dynamischen Prozess, in dessen Verlauf
sie ihr Angebot kontinuierlich tberprift und
im Dialog mit dem Kunden abstimmt und

weiterentwickelt. Mit vielen ihrer Kunden ist die

VERSICHERUNGEN & PENSIONSEINRICHTUNGEN 2016 |

Bank Uber langjahrige Geschaftsbeziehungen
eng verbunden. Die Erfahrungen, iber die sie
dadurch verftgt, bieten ihr einen wichtigen
Wissensvorsprung. Zudem halt die apoBank
engen Kontakt zu den Aufsichtsbehérden und
Dachverbanden, um ihre Kunden rechtzeitig
Uber relevante Veranderungen der requlatori-

schen Rahmenbedingungen zu informieren.

Betreuung im Dialog

Im anspruchsvollen derzeitigen Kapitalmarkt-
umfeld sind die Herausforderungen an insti-
tutionelle Anleger und an die apoBank als ihr
Partner deutlich gewachsen. Ein personlicher,
guter und regelmdliger Austausch ist des-
halb wichtig, denn gemeinsam lassen sich
diese Herausforderungen leichter bewadltigen.
Das apolnvestment-Forum hat sich in diesem
Zusammenhang zu einem richtungsweisen-
den Branchentreff entwickelt: Einmal im Jahr
gibt der Kongress den institutionellen Kun-
den der Bank die Gelegenheit zum Dialog mit
Experten aus Wirtschaft, Hochschule und Po-
litik. Zusammen mit Anlegern und Anbietern
aus dem umfangreichen apoBank-Netzwerk
werden aktuelle Trends, Anlageideen und An-
forderungen diskutiert - mit dem Ziel, geeig-
nete Losungen fir die institutionellen Kunden

zu finden.
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deutsche apotheker-
und arztebank

Individuell und maRgeschneidert.

Kundenbedirfnis
und Zieldefinition

Depotbank Service

investment Consulting

Zielgerichtete Individuelle
Anpassung (Anlage)Lésung

umsetzung & Investition

Dialog und individuelle Umsetzung

Zielerreichungsgrad und Anpassung

Bedarfsgerechtes
(Risiko)Reporting

ANSPRECHPARTNER

Volker Mauf3
Bereichsleiter Institutionelle Anleger

Telefon +49 (211) 5998-8991
E-Mail  volker.mauss@apobank.de
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DER PERFEKTE WERKZEUGKASTEN

Der perfekte Werkzeugkasten

Die Anforderungen durch gesetzliche Rah-
menbedingungen wie Solvency Il und an das
Reporting werden zunehmend strenger. Die
bislang im Einsatz befindlichen Systeme vieler
Versicherungen reichen nicht aus, um mit die-
sen Herausforderungen umzugehen und den
Anforderungen gerecht zu werden. Versicherer
sollten deshalb tber neue Losungen nachden-

ken.

Es herrscht Umbruchstimmung in der Versi-
cherungsbranche. Gleich von mehreren Seiten
kommt die Industrie derzeit unter Druck. Da
ist die Nullzinspolitik der Notenbanken, die es
Versicherern fast unmdglich macht, noch aus-
reichende Ertrdge zu erwirtschaften, um ihren
Verpflichtungen nachzukommen. Hinzu kommt
der hartere Wettbewerb untereinander. Und da
sind gesetzliche Regelungen wie Solvency I,
weshalb auf die Branche zusatzliche aufsichts-
rechtliche Pflichten zukommen. Dazu steigen
die Anspriche an das Reporting - unabhangig
davon, ob es sich um bilanztechnische oder
aufsichtsrechtliche Berichte oder das Perfor-

mance-Risiko-Reporting handelt.
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Noch komplizierter wird all das, da diese He-
rausforderungen nicht nur separat fur sich zu
sehen sind, sondern auch Wechselwirkungen
untereinander haben. Ein Beispiel dafir ist die
Situation am Anleihemarkt. Derzeit machen Di-
rektanlagen den weit Gberwiegenden Anteil in
den Portfolios der Versicherer aus. Und diese
wiederum sind in der Regel zu Gber 80 Pro-
zent in Staatstiteln angelegt. SchlieRlich sind
Versicherer aufgrund gesetzlicher Auflagen zu
einer sicheren und konservativen Anlagepolitik
verpflichtet. Und dies liel8 sich in der Vergan-
genheit mit langlaufenden Rentenpapieren
von Emittenten hoher Bonitat am besten um-

setzen.

Derzeit laufen viele lang laufende Anleihen,
die vor 10 oder 20 Jahren gekauft wurden, aus.
Fur die Versicherer stellt sich damit die Frage
der Wiederanlage dieses Kapitals. Hier fihrt
die extrem expansive Geldpolitik dazu, dass
sich Anleihen hoher Bonitat nicht mehr lohnen.
Versicherer sind gezwungen, in andere Anlei-
hebereiche - wie Corporate Bonds aus dem
Investment-Grade-Bereich oder Rentenpapiere
aullerhalb des Euroraums - zu gehen. Das hat
Folgen fir den Direktbestand, den die Versi-

cherer jetzt aktiv(er) managen mussen, bzw.
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das Auflegen von Fonds mit externen Mana-
gern, die sich in diesem neuen Anlageuniver-

sum wohlfahlen.

Zentraler Datenhaushalt immer wichtiger

Zugleich stellen wir auch fest, dass der Trans-
fer von Direktbestanden integriert in das Ge-
samtportfolio zunimmt. Letzteres bedeutet,
dass es immer wichtiger wird, Direktbestande
und Fonds gemeinsam zu betrachten und zu
administrieren, dass es also einen zentralen
Datenhaushalt, einen einheitlichen Datenpool,
gibt, in dem samtliche liquide Wertpapiere zu-
sammengefasst sind. Zugleich aber erfordern
die Anspriiche an das Reporting einen immer
schnelleren Zugriff auf die jeweils benétigten
Daten. So mussen fir die Finanzbuchhaltung
oder fir das Solvency-ll-Reporting ebenfalls
alle nétigen Daten schnell und qualifiziert auf-
bereitet zur Verfigung stehen, wdhrend fir
ein Performance-Risiko-Reporting, das im ak-
tuell volatilen Kapitalmarktumfeld von immer
gréBBerer Bedeutung wird, konsolidierte Daten
aus den Direktbestanden und den gehaltenen

Fonds jederzeit und rasch greifbar sein sollten.

Doch genau das ist heute bei vielen Asseku-

ranzen noch nicht gegeben. Vielmehr liegen

SOCIETE GENERALE
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die Daten, die fur eine Gesamtbetrachtung der
Anlage oder fir die Erstellung der verschiede-
nen Berichte notwendig sind, oftmals in unter-
schiedlichen Formaten vor und missen zudem
aus den verschiedenen Quellen zusammenge-
tragen werden, um sie dann unter Umstanden

auch noch manuell aufzubereiten.

Das heilt: Viele Versicherer sind auf die der-
zeitigen Veranderungen in der Branche noch
nicht ausreichend vorbereitet. Aus Sicht eines
Versicherers stellt sich deshalb die Frage, ob
die technischen Voraussetzungen der eigenen
IT-Systeme diesen Anforderungen tatsachlich

geniigen.

Immer mehr Versicherungen suchen des-
halb nach neuen technischen Lésungen, um
auf diese vielfaltigen Herausforderungen zu
reagieren. Das zeigte sich zum Beispiel bei
folgendem Projekt eines Versicherungsunter-
nehmens. Die Aufgabe war es, eine Losung zu
entwickeln, mit der der Versicherer vorrangig
den Anforderungen des Solvency-lI-Reportings
und der Belieferung des Hauptbuches der Versi-
cherung mit buchhalterischen Daten nachkom-
men kann. Konkret ging es um die rechtzeitige

Lieferung von Berichten. So muss in manchen
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Fallen der Solvency-Il-Report bereits zwei bis
drei Tage nach Monatsende zur Verfligung ste-
hen. Mit den derzeit bestehenden Systemen
nimmt die Bereitstellung der notwendigen
Zahlen aber oft sehr viel mehr Zeit in Anspruch

und ist dadurch sehr kostenintensiv.

Ein konkretes Beispiel eines
Versicherungskunden:

Die Experten der Société Générale Securities
Services GmbH haben in diesem Fall mit dem
Kunden eine Lésung erarbeitet und ihm das
Front-End-/Portfoliomanagement-System  zur
Verfigung gestellt. Der Kunde erhdlt Zugang
zu dem SCD-Front-Office-System von SimCorp
Dimension ®, d. h. die Mitarbeiter der Versi-
cherung nutzen ein System, das technisch von
der Société Générale Securities Services GmbH
zur Verfigung gestellt wird. Insbesondere fir
mittelgroRe Hauser ist dies ein effizienter Weg,
ein leistungsfahiges Front-Office-Tool nutzen
zu konnen. Die Stammdatenhaltung und erfor-
derliche Parametrisierung von kundenspezifi-
schen Anlagegrenzen werden durch die SGSS
vorgenommen. Dem Kunden stehen mit dieser
Losung volle Front-Office-Funktionalitdten zur
Verfiigung: von Portfolio-Analysen Gber Simu-

lationen bis hin zu Cash-Forecasts. Dieser Set-
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up ist insbesondere fir das aktivere Manage-
ment der Direktanlagen gedacht, die neben
den Fonds zentral innerhalb von einem Vehikel
und unter Betrachtung der gesamten Kapital-
anlagen des Versicherers administriert werden

konnen.

Uber ein Jahr lang haben die Experten der SGSS
in Workshops, Schulungen und mit intensiver
Beratung die Mitarbeiter des Kunden auf die-
ses neue System vorbereitet. Ein Aufwand, der
sich nachweislich ausgezahlt hat. So kann der
Versicherer unter anderem von einer hoheren
Datenkonsistenz, einem leistungsfahigeren
und revisionssicheren Front-Office-System oder
auch effizienteren Ablaufen mit Arbeitserleich-
terungen an verschiedenen Stellen profitieren.

Und dabei Kosten sparen.

Vor allem aber liegen die Vorteile in den Mog-
lichkeiten, die ein einheitlicher Datenpool, der
mit der Nutzung eines solchen Systems ent-
steht, im Hinblick auf das Reporting bietet.
So versetzte dies den Versicherer, in diesem
konkreten Beispiel, in die Lage, die engen zeit-
lichen Vorgaben beim Solvency-Il-Reporting
einzuhalten oder die Direktanlagen gemaR

den Buchungsmethoden des Handelsgesetz-
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buchs und internen Bilanzierungsvorschriften

zu bewerten.

Naturlich stellt sich fir ein Versicherungsunter-
nehmen dabei grundsétzlich die Frage, inwie-
weit es Sinn macht, ein solches System selbst
zu kaufen. Allerdings bedeutet der Eigener-
werb, dass sich die Assekuranz selbst um die
Implementierung und die Pflege und Wartung
kiimmern muss. Oder ob es nicht eine attrak-
tive Alternative ist, diese Dienstleistungen von
einem externen Anbieter einzukaufen und ad-
ministrieren zu lassen. Die Idee dahinter: So
muss sich eine Versicherung nicht selbst um
neue regulatorische Vorgaben, Schnittstellen
oder Haftungsthemen kiimmern, sondern kann
all das an einen professionellen Administrator
auslagern. Letzteres bietet die Société Géné-
rale Securities Services GmbH an, die dafur
auf die am Markt etablierte Losung SimCorp

Dimension® als zentrales System zurtckgreift.

Ein Datenpool fiir alle Berichte

Mit einem Datenpool lassen sich séamtliche Da-
ten der klassischen liquiden Wertpapieranlage
zusammenfihren, eine Darstellung der gesam-
ten Kapitalanlagen eines Investors iber Fonds

und Direktbestande hinweg in einem konsoli-

SOCIETE GENERALE
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dierten Reporting - alles auf einen Blick. Dar-
aus wiederum kann das komplette Reporting
aufgebaut werden, mit einer einheitlichen
Datenbasis fir Bestandsfiihrung, Performance-
messung, Performance-Attribution, Risikoana-
lyse sowie aufsichtsrechtliches Berichtswesen.
Dabei kann es um Aspekte wie die Anwendung
der Abschreibungsmethodik, der korrekten Be-
wertungsmethodik, aber auch um die Einord-
nung von Derivaten oder die Festlequng der
Vermdgensart gehen. Kurz gesagt: Es geht da-
rum, entsprechende Parameter im System zu
hinterlegen. Und das nicht nur fur den natio-
nalen, sondern auch fiir den vorherrschenden
internationalen  Rechnungslegungsstandard,
also nach IFRS. Schliefflich sind heute viele
Assekuranzen ldngst nicht mehr nur national
tatig, sondern auch tber die Grenzen Deutsch-

lands hinaus.

Aber auch das Solvency-Il-Reporting ldsst sich
aus einem solchen Datenhaushalt bedienen.
Ebenso wie das Performance- und Risiko-Re-
porting - und zwar iber Fonds und Direktbe-
stande hinweg. So werden die Bestande der
Fonds - wie sonst auch - iber die Fondsbuch-
haltung erfasst. Und diese konnen, soweit es

liquide klassische Wertpapiere betrifft, die der-
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zeit noch den weit Gberwiegenden Anteil in
den Portfolios der Versicherer ausmachen, mit
den Daten aus der Direktanlage zusammenge-
fahrt werden, woraus sich dann ein komplettes

Bild der Anlage ergibt.

Wer noch einen Schritt weiter geht und dies
um die grundsétzlichen Leistungen der Fonds-
administration, wie die Performance-Attribu-
tions-Analyse oder eine fortschrittliche Risi-
komessung, erganzt, der hat einen perfekten
Werkzeugkasten, um dann auch seinen ge-
samten Kapitalanlagenbestand richtig ein-
schatzen zu konnen. Das heif3t, ein Versicherer
kann feststellen, wie hoch sein Risiko in seiner
Anlage ist und ob er es zuriickfahren oder so-

gar erhohen kann.

Klar ist, dass sich mit dem Leistungsangebot
der SGSS das schwierige Umfeld der niedrigen
und zum Teil sogar negativen Zinsen und der
zunehmenden gesetzlichen und regulatori-
schen Anforderungen nicht in Luft auflost. Den-
noch bietet eine solche Komplettlosung einen
wichtigen Baustein, um mit den drastischen
Umwalzungen, mit denen die Versicherungs-
branche derzeit konfrontiert ist, besser und 16-

sungsorientierter umgehen zu kénnen.
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EIN MOGLICHES SZENARIO

Direktbestand
des Investors

Front Office Losung

Ext. _ Ext.
Asset Direkt- Subfonds 2A Asset
Manager Manager

Subfonds 2B

Advisor

Ext. Schnittstellen
(z. B. SAP,
Solvency Tools)

Global Custodians/Verwahrstellen/
Depotfiihrende Stellen

ANSPRECHPARTNER

Jochen Meyers Eva-Maria Jakob

Head of Sales and Relationship Management Sales Director

Telefon +49 (69) 7174-534 Telefon +49 (69) 7174-532

E-Mail  jochen.meyers@sgss.socgen.com E-Mail  eva-maria.jakob@sgss.socgen.com
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BOUWFONDS INVESTMENT MANAGEMENT

DISRUPTIVE VERANDERUNGEN BEI DER NUTZUNG

VON IMMOBILIEN

Die Digitalisierung fuhrt zu einer disruptiven
Verdnderung bei der Nachfrage von Mietern
und Betreibern von Immobilien. Dem ist unbe-
dingt Rechnung zu tragen. Denn die Digitali-
sierung fiihrt zu einer umfassenden Anderung
von Arbeits- und Lebensgewohnheiten. Dieser
Prozess hat gerade erst begonnen, ein Ende ist
nicht absehbar. Und das Tempo nimmt weiter
zu. Die Auswirkungen der digitalen Revolution
auf die Immobilienbranche beschranken sich
nicht auf einige bereits jetzt sichtbare Ent-
wicklungen wie die Verlagerung von Teilen des
Handels ins Internet. Die Digitalisierung wird
weiter fortschreiten und immer umfassendere
Veranderungen nach sich ziehen. Die Immobi-
lienbranche ist massiv davon betroffen und an-
tizipiert die Folgen dieser Entwicklung derzeit
noch viel zu wenig - ein Fehler, der in Zukunft

teuer sein kann.

Erwirbt ein Investment-Manager heute ein Ob-
jekt, erstellt erin der Regel eine Prognose Gber
die geplante Haltedauer und den Exit. In diese
Planung flieBen Annahmen zur Entwicklung
von Miete, Markt und andere Faktoren ein.
Was aber oft vergessen wird, ist der Faktor Di-
gitalisierung. Dies ist umso schwerwiegender,
weil Immobilien oft 10 oder 15 Jahre gehalten
werden. In diesem Zeitraum wird der digitale

Veranderungsdruck signifikant fortschreiten.
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Dieser Effekt wird noch dadurch verstarkt, dass
sich der Prozess immer weiter beschleunigt.
Erfillen die Objekte am Ende der Halteperio-
de dann nicht mehr die Anspriiche der Nutzer,
werden sie nur mit Abschlagen verkauft wer-
den konnen oder es bedarf umfassender und

damit teurer Refurbishments.

Unternehmen kénnen Flachenverbrauch

um bis zu 30 Prozent reduzieren

0ft werden die starken Krafte der Digitalisie-
rung unterschatzt. Sie betreffen die Immo-
bilien aller Nutzungsarten. Und es bestehen
zwischen den jeweiligen Sektoren erhebliche
Wirkungszusammenhange. Hierzu ein Beispiel:
Der Trend zu mobilem, vernetztem Arbeiten
und damit auch mehr Homeoffice betrifft zu-
nachst Biroobjekte. Unternehmen, die kon-
sequent mobile und flexible Arbeitsformen
einfuhren, reduzieren ihre Flachen um rund 30
Prozent. Vermehrt setzen Unternehmen diese
neuen Arbeitsformen konsequent um. Voraus-
setzung dafir ist unter anderem ein flexibles
Flachenlayout, das Anpassungen erlaubt. Der
Trend zum dezentralen Arbeiten hat aber auch
unmittelbare Auswirkungen auf Wohnimmo-
bilien. Denn wer im Homeoffice arbeiten will,
braucht auch einen hierfiir geeigneten Heim-
Arbeitsplatz. Dieser ist in den Grundrissen ib-

licher Wohnungen nicht vorgesehen und nicht
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jeder hat ausreichend Zimmer, um eine ge-
eignete Arbeitsflache einzurichten. Grundrisse
mussen sehr viel flexibler sein und es ermog-
lichen, dass beispielsweise sogenannte halbe
Zimmer flexibel genutzt werden konnen - sei
es an einem Tag als Homeoffice, am nachs-
ten als Gastezimmer und am iberndchsten als
Waschezimmer. Der Trend zu mehr Homeoffice
bedeutet aber auch hohere Anforderungen an
die Internetverbindung: Wer zu Hause arbei-
tet, muss technisch auch in der Lage sein, bei-
spielsweise an Videokonferenzen teilnehmen

zu konnen.

Anspriiche an die Internetverbindung

steigen kontinuierlich weiter

Uberhaupt steigt die Relevanz des ,schnellen
Internets” fir den gewerblichen oder privaten
User sehr stark. Fir Buro- und Industriestand-
orte liegt das auf der Hand. Was vor hundert
Jahren der Gleisanschluss war, ist heute der
schnelle Weg ins Netz. Fur die Real-Asset-
Investoren bedeutet dies, dass sie diese Ent-
wicklung antizipieren missen. Das Problem
dabei: Die bestehenden Kupferkabelnetze in
den allermeisten Standorten sind dafur nicht
ausgestattet. Heute mogen die bestehenden
Leitungen noch geniigen oder durch Vectoring
»getuned” werden. Doch beim Exit in 10 oder

15 Jahren kann sich eine veraltete Dateninfra-

bouwfonds
investment management

struktur allerdings als Renditekiller erweisen.
Fir Investoren bedeutet dies, dass sie bei
Wohnimmobilien zwingend ausreichend Leer-
rohre vorsehen sollten und bestenfalls ,die
letzte Meile” bereits mit Glasfaserkabel Gber-
brickt wird.

Investoren von Wohnimmobilien sollten aber
noch weiterdenken. Zwar schlieft der Trend
hin zum Onlinehandel bislang die Lebensmit-
tel noch kaum mit ein. Nicht einmal 1 Prozent
kauft regelmafBig online Lebensmittel.” Aber
auch dies wird sich - insbesondere in den Me-
tropolen - &ndern, wie das Beispiel GroRbri-
tannien zeigt: Dort liegt der Onlineanteil des
Lebensmitteleinzelhandels schon heute bei 5
bis 6 Prozent.? Erste Immobilienprofis reagie-
ren darauf und bauen im Eingangsbereich von
Wohnimmobilien Drop-off-Bereiche, in denen
Lieferanten die Lebensmittel (und auch andere
Pakete) zwischenlagern kénnen. Der nachste
Schritt ware, in diesen Bereich auch eine Kihl-
maglichkeit fir verderbliche Lebensmittel zu

integrieren.

"Handelsverband Deutschland (HDE), Handel digital ONLINE-MONITOR 2015, Seite 13

2Handelsberatung BBE, Quelle: http://www.immobilien-zeitung.de/126167/preise-fuer-supermaerkte-ziehen-an
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DIGITALISIERUNG VERANDERT DIE NUTZUNG VON IMMOBILIEN. INVESTOREN MUSSEN SICH DARAUF EINSTELLEN.

Auch Nutzungsarten Einzelhandel, Hotel

und Logistik erheblich vom Wandel betroffen
Der digitale Veranderungsdruck auf einzel-
handelsgenutzte Immobilien wird allseits ge-
sehen und ist vielfach beschrieben. Denn der
E-Commerce boomt. Dennoch besteht kein
Konsens, welche Handelsimmobilien und La-
gen am starksten unter dem digitalen Druck
leiden werden. Eine Studie von Bouwfonds
IM3 sieht ,profitabel Uberlebende” in den To-
plagen der Innenstadte sowie bei Conveni-

ence- und groBen Shopping-Centern. Jedoch

sollten dann gerade bei Centern Aspekte um-
gesetzt werden, die der Technisierung unserer
Lebensumwelt diametral gegeniberstehen.
Hier ist die Schaffung einer hohen Aufenthalts-
qualitat notwendig. Emotionale Orte, die eine
Marktplatzfunktion alter Pragung erzeugen
- gemeinsam einkaufen, reden, essen, Ware
anfassen - ,soziale Orte statt sozialer Medien”.
Dies gilt grundsatzlich auch fur Birogebaude.
Die Bereitstellung von attraktiven Flachen fir
formelle und insbesondere informelle Tref-

fen, sogenannte ,Social Hubs” Hier kénnen

3Bouwfonds Investment Management, ,Refurbishment - der zukunftige Weg im klassischen européischen Einzelhandel”, Hoevelaken/Berlin, 2013
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in inspirierender Umgebung die zunehmend
spezialisierten Mitarbeiter - teilweise aus den
Homeoffices anreisend - ihr fragmentiertes
Wissen zusammenfigen. Und warum soll es
nicht auch in Wohnanlagen noch mehr Orte fir
spontane oder geplante Treffen geben als der
in der Bauordnung vorgeschriebene Spielplatz?
Neben den ,Grof3en Drei” Wohnen, Biro und
Handel werden auch auf alle anderen Seg-
mente wie Hotel und Logistik oder Parken
noch weitere Auswirkungen der Digitalisierung
zukommen, die hier ebenfalls nur angerissen
werden konnen: Auch die Hotelbranche veran-
dert sich derzeit spirbar. So kann mittlerweile
Airbnb als der derzeit groRte ,Hotelanbieter”
bezeichnet werden. Auch der Trend zum digi-
talen Hotel-Check-n wird die Branche und Ge-

schaftsmodelle verandern. Die Nutzungsart Lo-

gistik wird schon heute durch den genannten

& bouwfonds

* investment management

E-Commerce und veranderte Lieferketten stark
beeinflusst. Unter dem Stichwort ,same day
delivery” werden kinftig auch innerstadtische

Logistikflachen notwendig.

Insgesamt sind die Auswirkungen der Digi-
talisierung vielfaltig und kaum absehbar. Die
Geschwindigkeit der Entwicklung wird sich
weiter beschleunigen. Fir Immobilien aller
Nutzungsarten gilt: Eine ausreichende digitale
Infrastruktur wird entscheidend sein, um den
Wert der Objekte zu erhalten. Die gesamte
Immobilienbranche muss dariiber hinaus die
Auswirkungen der Digitalisierung und die da-
mit verbundenen ,Game changer” auf das Nut-
zer- und damit Nachfrageverhalten permanent
beobachten und noch starker antizipieren.
Ansonsten kann die Immobilie stark an Wert

verlieren.

ANSPRECHPARTNER

Martin Eberhardt

Managing Director Client Relations

Telefon +31(33) 750-4750

E-Mail ~ m.eberhardt@bouwfondsim.com
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MEDIENPARTNER: ABSOLUT RESEARCH

FLEXIBLE IMPLEMENTIERUNG VON BEST-IN-CLASS-AN-
SATZEN FUR VERSICHERUNGEN UND PENSIONSKASSEN

Anlagestrategien innerhalb von Spezialfonds
umzusetzen ist bei institutionellen Investo-
ren wie Versicherungen und Pensionskassen
beliebt, das zeigt sich in dem seit Jahren stei-
genden Volumen und den positiven Nettomit-
telaufkommen in diesem Segment. Die Prafe-
renz institutioneller Investoren fir Spezialfonds
kommt dabei nicht von ungefdhr. Investoren
konnen mit ihnen beispielsweise flexibel und
auf ihre speziellen Bedurfnisse zugeschnittene
Investments in Anlageklassen und Strategien
tatigen, in denen ihnen mdglicherweise die
Ressourcen im eigenen Hause fehlen. Uber
die Vergabe externer Mandate, die im Spe-
zialfondsmantel umgesetzt werden, konnen
institutionelle Anleger dadurch in Anlageklas-
sen wie High Yield, Fremdwdhrungsanleihen,
Schwellenldnderaktien oder auch in alternative
Strategien wie Long-Short oder Market Neutral
Equity, Managed Futures oder Volatilitatsstrate-
gien investieren. Durch diese Form lasst sich,
zumindest strukturell, relativ einfach ein sog.
Best-in-Class-Ansatz, bei dem eine Vielzahl he-
rausragender Asset Manager im Rahmen der

Asset Allocation integriert wird, umsetzen.

Transparenz institutioneller Publikumsfonds er-
leichtert die Analyse
Vor der Umsetzung eines Best-in-Class-An-

satzes, der theoretisch ein tolles Konstrukt

VERSICHERUNGEN & PENSIONSEINRICHTUNGEN 2016 |

ist - wer mochte nicht die herausragenden
Manager innerhalb einer Anlageklasse oder
Strategie in seinem Portfolio haben - steht die
komplexe Aufgabe, potenzielle Manager aus-
zuwahlen. Dies ist das Ziel des Due-Diligence-
Prozesses, in dem aus dem grof3en Universum
unterschiedlicher Manager der oder die pas-
senden Kandidaten ausgewahlt werden sollen.
Einer der ersten Schritte hierbei ist die quanti-
tative Analyse vergangener Ergebnisse und das
maglichst Gber einen reprasentativen Zeitraum
hinweg, der durch gute und schlechte Markt-

phasen gekennzeichnet ist.

Im Rahmen einer quantitativen Analyse sollte
ebenfalls bedacht werden, dass die Beurtei-
lung der Performance eines Managers mehr-
dimensional erfolgen sollte. Das Risiko einer
Strategie besteht nicht nur aus der Standard-
abweichung, sondern umfasst auch magliche
Extremrisiko-Ereignisse. Daher bietet es sich
an, unterschiedliche Rendite- und Risikomal3e
zu analysieren bzw. Fonds anhand unterschied-

licher Kennzahlen zu vergleichen.

Fur diesen Zweck sind Investoren auf méglichst
reprasentative Track-Records angewiesen. Hier
konnen (institutionelle) Publikumsfonds ihre
Starken ausspielen, denn die Ergebnisse der

Strategie bzw. des Managers sind dort frei von
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individuellen Vorgaben bzw. Restriktionen ein-
zelner Investoren. Des Weiteren handelt es sich
bei den erzielten Ergebnissen um realisierte
Erfolge und nicht um hypothetische Backtests.
Im Gegensatz zu aggregierten mandatsbasier-
ten Track-Records ist das Segment der Publi-
kumsfonds deutlich transparenter, die Analyse
dieser Fonds ist daher deutlich weniger kom-
plex. Dariiber hinaus bieten institutionelle Pub-
likumsfonds einen zusatzlichen Flexibilitatsge-
winn, da diese einfach in einen Spezialfonds
eingekauft werden konnen, ohne zusatzliche

Vertragsbeziehungen zu unterhalten.

Top Quartile

Absolu

research

Orientierung im Manager-Universum

Die Analysen von Absolut Research beriick-
sichtigen diesen mehrdimensionalen Aspekt.
Mithilfe unserer innovativen Matrix-Navigation
erhalten Investoren mit wenigen Klicks eine
Ubersicht iiber die Top-Quartile-Fonds in einem
Universum fir verschiedene Rendite- und Risi-
kokennzahlen sowie iber mehrere Zeitraume.
Dadurch werden Investoren auf der Suche nach
neuen Managern durch eine neutrale Quelle
unterstitzt. Die Analysen kdnnen dariber hin-
aus auch im laufenden Monitoring vergebener

Mandate angewendet werden.

Rendite

00000

Standard Deviation

0000

Sharpe Ratio

Maximum Drawdown

Value at Risk

Modified Value at Risk e @ @ e @
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Die Publikation Absolut|ranking analysiert
monatlich Long-only-Manager auf Basis der
institutionellen Anteilsklasse ihrer Publikums-
fonds. Die elektronische Publikation ist dazu
in 25 Ubergeordnete Anlageklassen und -stile
gegliedert. Dazu gehoren beispielweise Ma-
nager fir regionale oder globale Aktienmark-
te, fir Unternehmens- oder Hochzinsanleihen
oder fir Sonderthemen wie Smart Beta und
Sustainability. Insgesamt analysiert die Publi-
kation Gber 1.500 Asset Manager und mehr als
12.000 institutionelle Publikumsfonds und ETFs

in Uber 100 Vergleichsuniversen.

Auf der Onlineplattform von Absolut Research
sind dartber hinaus zu jedem Fonds weitere
Einzelanalysen abrufbar, die qualitative Daten,
die Fondsperformance und die Positionierung
des Fonds innerhalb des Vergleichsuniversums
in den analysierten Kennzahlen und Zeitrau-
men veranschaulichen. Dabei stellt eine Posi-
tionierungsanalyse pro Fonds alle Positionen
auf einen Blick dar und bietet Giber die Farbco-
dierung einen sofortigen Uberblick, ob ein As-
set Manager im Top-Quartil (beste 25 Prozent)
oder sogar Top-Dezil (Top-10 Prozent) rangiert,
sich im Mittelfeld oder im Bottom-Quartile

(schlechteste 25 Prozent) rangiert.

25 Ausgaben — 100 Universen

Credit Corporate Bonds

Credit Emerging Markets Bonds
Credit High Yield Bonds

Credit Convertible Bonds

Credit Diversified Bonds

Credit Inflation-Linked Bonds
Credit Structured Bonds

Equity Global

Equity Europe

Equity USA

Equity Asia Pacific

Equity Germany

Equity Emerging Markets

Equity Emerging Markets Regions

00000000 0000000

Equity Emerging Markets Countries
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Commodity
Listed Commodity

Balanced
Multi Asset

00 00

Listed Infrastructure & Private Equity
Real Estate

Spezial-Universen

° Sustainability Equity
O Sustainability Balanced & Fixed Income

° Smart Beta Equity
O Smart Beta Fixed Income & Commodity
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Komplementar zu  der  Publikationsrei-
he Absolut|ranking steht die Publikation
Absolut|alternative - Liquid Alternatives. Hier
werden monatlich Asset Manager mit al-
ternativem Strategieansatz analysiert. Der
Absolut|alternative - Liquid Alternatives un-
tersucht Gber 950 UCITS-konforme Anlage-
strategien und bildet wie Absolut|ranking die
jeweils besten 25 Prozent in acht Kennzah-
len ab. Zu den analysierten Anlagestilen im
Absolut|alternative - Liquid Alternatives zahlen
beispielsweise Long-Short-, marktneutrale und
Event-Driven-Aktienstrategien, Global-Macro-
und Long-Short-Strategien in Anleihenmark-
ten, Wahrungsfonds, Volatilitatsfonds sowie
Multi-Asset-Fonds mit Managed-Futures- oder

Global-Macro-Strategie.

Absolu

research

Fazit

Anlagestrategien innerhalb von Spezialfonds
umzusetzen ist bei institutionellen Investoren
beliebt. Um einen Uberblick wber das vielfal-
tige Manager-Universum zu erhalten und ge-
eignete Manager fiir eine Due-Diligence aus-
zuwahlen, sind quantitative Fondsanalysen ein
guter Ansatzpunkt. Hier bieten die Produkte
und Dienstleistungen von Absolut-Research-
Investoren einen Ansatzpunkt, die Komplexitat
zu vereinfachen und effizient Entscheidungen

vorzubereiten.

ANSPRECHPARTNER

Michael Busack

Geschaftsfuhrender Gesellschafter

Telefon +49 (40) 3037790

E-Mail  busack@absolut-research.de
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NEUN THESEN - VIER EXPERTEN

Verbindlichkeitsorientierte institutionelle In-
vestoren wie Versicherungen und Pensions-
einrichtungen bekommen in der kommenden
Dekade ernsthafte Probleme, auskommliche
Renditen zur Bedienung ihrer Verbindlichkeiten

Zu generieren.”

Biermann: Die Herausforderungen werden
durch die abzusehende langere Periode der

LNullzinspolitik” der EZB sicherlich zu einer

INGO BIERMANN

Head of Relationship Management
BNP Paribas Securities Services
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weiteren Verscharfung der angespannten Ren-
ditesituation fihren. Institutionelle Investoren
sind momentan damit beschaftigt, sich neu
zu positionieren, ihre Geschaftsmodelle zu
restrukturieren und ihre Ressourcen neu auf-
zuteilen, um diesen Anforderungen gerecht zu

werden.

MauR: Das Niedrigzinsniveau fuhrt dazu, dass
die durchschnittliche Rendite bei Zinstragern in
Fondsanlagen und im Direktbestand deutlich
erodiert. Somit gilt mehr denn je, dass man
zusétzliche Ertrage nur durch Eingehen zusatz-
licher Risiken erzielt. Im Gegensatz zur Ver-
gangenheit kann bei vielen Einrichtungen die
garantierte oder versprochene Rendite nicht
mehr durch nahezu risikolose Anlagen wie
Bundesanleihen erzielt werden. Daher kommt
es vermehrt zu Reallokationen in ertragreiche-
re bzw. risikobehaftete Anlageformen. Klassi-
sche Anpassungen sind z. B. langere Laufzei-
ten, schlechtere Bonitaten oder eine geringere
Liquiditat. Dies erfordert - zusammen mit einer
parallelen Priifung der Verpflichtungsseite - ein
verstarktes Monitoring/Reporting, um die Risi-
kotransparenz zu erhdhen und aktiver agieren

zu konnen.

Meyers: Eine bereits mehrjahrige Niedrigzins-

phase mit neuen Tiefststanden in den letzten
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Monaten - ohne ein absehbares Ende - bringt
die Versicherungs- und Pensionsfondsbranche
zunehmend in die Situation, dass die erwirt-
schafteten Ertrdge nicht ausreichen, um die
eingegangenen Verpflichtungen zu erfillen.
Verstarkt wird dies dadurch, dass bereits fir
viele Anlagen keine bzw. negative Zinsen den
LErtrag” darstellen. Als Ausweichmdglichkeit
gilt eine hohere Gewichtung von alternativen
Anlageklassen wie z. B. Immobilien, direkte
Darlehensvergabe oder Beteiligungen. Ten-
denziell erfolgt auch die Erhéhung der Akti-
enquoten. Anbieter im Securities-Services-
Bereich sind daher gefragt, Buchhaltungs-,
Risiko- und Reportingdienstleistungen auf
weitere Anlageklassen auszudehnen sowie
schnell und flexibel auf die Anforderungen der
Versicherungs- und Pensionsfondsinvestoren
zu reagieren, wenn es um die Abbildung neuer

Instrumente geht.

Eberhardt: Das Niedrigzinsumfeld wird den ge-
samten Kapitalanlagemarkt noch fiir langere
Zeit beschaftigen. Fir Investoren, die in ihrer
Anlagestrategie liability matching als Vorgabe
haben, wird es demnach eine Herausforderung
sein, die entsprechend rentierlichen Anlage-
produkte zu finden. Im Bereich der klassischen
immobilienspezifischen  Core-Produkte  wie

Buroimmobilien-Fonds wird es zunehmend

schwerer, entsprechende Anlagen zu tdtigen.
Um ein geeignetes Rendite-Risiko-Profil zu
erhalten, bieten sich Strategien wie Core-Sa-
tellite an. Die ,Satelliten” mussen dabei nicht
zwingend im Value-add-Bereich liegen. Oft
bieten stabilitatsorientierte Nischenprodukte
bereits eine attraktive, hohere Verzinsung. Das
erfordert jedoch spezialisiertes Management

in diesen Nischen.

,Das Geschaftsmodell von Lebensversicherun-
gen als grofte Anlegergruppe in Deutschland
ist in Gefahr und die Branche muss sich neu

erfinden.”

Biermann: Die Versicherungsbranche befindet
sich im Moment in einer signifikanten Um-
bruchphase. Die traditionellen Produkte und
Vertriebswege werden in den nachsten Jahren
weiter an Bedeutung verlieren. Innovative Pro-
dukte und Digitalisierung sind das Stichwort.
JInternet of things”, ,Roboadvisory und Block-
chain’, um nur einige zu nennen. Nur wer es
schafft, neue Kundengruppen zu erreichen und
zu erschlieBen, wird eine Zukunft haben. Das ist
nur durch intelligente, transparente und einfa-
che Tarife moglich. Dariiber hinaus missen die
Kunden Gber eine Multikanalstrategie erreicht
werden. Die Kunden erwarten, dass samtliche

Informationen jederzeit auf allen Kanalen ver-
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VOLKER MAUB

Bereichsleiter Institutionelle Anleger
Deutsche Apotheker- und Arztebank

fugbar sind und sie selbst entscheiden konnen,
wann und wo sie mit einem Unternehmen in
Kontakt treten. Das fiihrt zu einer eindeutigen
Verschiebung hin zu digitalen Kanalen. Daru-
ber hinaus muss sich der Vertrieb den neuen

Marktbedingungen anpassen.
MauR: Viele Versicherungen haben schon vor

Jahren mit der Reduzierung ihrer Renditever-

sprechen begonnen und sich z. B. mit einem

VERSICHERUNGEN & PENSIONSEINRICHTUNGEN 2016 |

Garantiezins von 1,25 Prozent deutlich unter
dem von Pensionskassen und Versorgungswer-
ken positioniert. Dennoch hat dies erst mittel-
bis langfristig Auswirkungen auf die zu er-
wirtschaftende Durchschnittsverzinsung. Eine
laufende Uberpriifung der Produktpalette bzql.
Ausstattung und Rendite und ggf. Anpassung
an die weiter sinkenden Marktbedingungen ist

immer noch gefordert.

Meyers: Das klassische Lebensversicherungs-
modell findet kaum noch Kaufer. Die in den
letzten Jahren stetig gefallenen Garantiezinsen
sowie Diskussionen iber eine weitere Redu-
zierung ab 2017 oder ggf. einen vollstandigen
Wegfall des Héchstrechnungszinses machen
Neuabschlisse zunehmend unattraktiv.

Die Branche reagiert mit neuen Modellen auf
diese Herausforderung. Viele Gesellschaften
bieten verstarkt Policen auf Investmentfonds-
basis an, wahrend auch Lebensversicherungen
angeboten werden, welche keine Garantien
mehr beinhalten, jedoch zumindest mit dem
Versprechen ausgestattet werden, dass die
eingezahlten Betrdge am Ende auch wieder
ausgezahlt werden. Die Angebote im Bereich
Fondspolicen sind vielschichtig. So werden zu-
nehmend auch Indexfonds in das Anlagespek-
trum mit aufgenommen. Diese neuen Modelle

konnen als Chance fir die Fonds-Serviceanbie-
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ter verstanden werden, da anzunehmen ist,
dass die Assets under Management tendenzi-
ell steigen und gleichzeitig Services Gber die
reine Fondsadministration angeboten werden
konnen. Beispiele hierzu sind das gesetzliche
Reporting bis hin zur Erstellung von notwendi-

gen Verkaufsunterlagen (KIIDs, PRIIPS).

Eberhardt: In allen Branchen ist die kontinuier-
liche Weiterentwicklung entscheidend. Wah-
rend die klassische Lebensversicherung an Be-
deutung zu verlieren scheint, ist andererseits
das Thema Altersvorsorge ein wichtiger Be-
standteil. Als Investment Manager versuchen
wir stets, die Kundensicht nachzuvollziehen
und daran unsere Produkte auszurichten. Fir
uns bedeutet dies: Produkte mit langfristigen,
stabilen Ertrdgen, die es unseren Kunden er-
maglichen, ihren Verbindlichkeiten nachzu-
kommen. Entscheidend ist also, dass wir nicht

am Markt vorbei entwickeln.

,Kapitalgedeckte Altersvorsorge ist mit Ab-
stand der grofte Treiber fir das institutionelle

Asset Management in Deutschland.”

Biermann: Ende 2015 wurden bereits
73,2 Prozent des in Deutschland aufgelegten
Spezialfondsvolumens durch Versicherungen

oder Vorsorgeeinrichtungen gehalten. Durch

die weiter abschmelzenden Leistungen in der
gesetzlichen Rentenversicherung und dem
gestiegenen Bewusstsein dessen in der Bevol-
kerung wird die private Altersvorsorge weiter
an Bedeutung gewinnen. Das wird in Zukunft
weiterhin ein wichtiger Treiber fir das insti-
tutionelle Asset Management sein. Allerdings
wird sich die Asset Management Industrie in
Zukunft den Herausforderungen der Fintech-
Branche stellen missen. Dadurch entsteht ein
verscharfter Wettbewerb mit und durch neue

Marktteilnehmer.

MauB: Als Investment-Berater von Versor-
gungseinrichtungen und Pensionskassen se-
hen wir die kapitalgedeckte Altersvorsorge
- neben der Umlagenfinanzierung - in der Tat
als zentralen Treiber. Das Niedrigzinsumfeld
verstarkt dabei die Notwendigkeit, die volumi-
nosen Kapitalanlagen gekonnt anzulegen so-
wie Risiken gezielt und bewusst einzugehen,
um signifikante Ertrdge zu erzielen. In diesem
Zusammenhang wird der bereits existierende
Trend von der Eigenanlage hin zum institutio-
nellen Management durch den Bedarf an pro-
fessioneller Emittenten-Auswahl und laufender
Risikoiberwachung zusatzlich befliigelt. Dies
gilt gerade auch fur die kapitalgedeckte Alters-
vorsorge, da ein langfristiger Ertrag hier groRe
Bedeutung hat.
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Meyers: Diese Aussage kénnen wir voll und
ganz bestatigen. Die Niedrigzinsphase, die
wieder in den Fokus geratene Diskussion iber
die Sicherheit der gesetzlichen Rente sowie
die dramatische Veranderung in der Demogra-
fie bewirken eine noch starker als in der Ver-
gangenheit zu beobachtende Wahrnehmung
in breiten Bevolkerungsschichten, wie wichtig

eine (zusatzliche) private Vorsorge ist.

Eberhardt: Pensionskassen und Versorgungs-
werke stellen tatsachlich unsere grofSte Kun-
dengruppe. Wir sehen auch fur die Zukunft
eine enorme Nachfrage von diesen Kunden.
Dabei spielt die Struktur unserer Produkte eine
wichtige Rolle. Gewinscht werden vor allem
langfristige Anlagen in stabile Assets, wobei
grolRer Wert auf regelmafBige Ausschittungen
gelegt wird. Real Assets mit langlaufenden
Mietvertragen erfillen diese Anforderungen

meist ideal.

Jnvestmentstrategien, Portfoliokonstruktion
und Prozesse der Organisation von Kapitalan-
lagen werden sich in zehn Jahren aus heutiger

Sicht vollig revolutionieren.”
Biermann: Aufgrund der sich abzeichnenden

langfristigen Niedrigzinspolitik sowie der weit-

reichenden regulatorischen Anforderungen
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werden sich in jedem Fall einschneidende An-
derungen rund um die Kapitalanlage ergeben.
0b es jedoch revolutiondre AusmalSe annimmt,
ist schwer zu prognostizieren. Das traditionelle
Silodenken in Bezug auf Anlagen in Anleihen
und Aktien wird von faktor- und risikobasierten
Modellen abgeldst. Das Verhaltnis zwischen
Risiko und Rendite war bei Investitionen zwar
immer ein wesentlicher Faktor, allerdings hat
das Risikoverstandnis erheblich starker an
Bedeutung gewonnen, da sich die Anleger
zunehmend auf weniger transparente und li-
quide Anlageklassen verlagern. Die Anpassung
an das gegenwartig schwierige Umfeld bevor-
teilt in der Regel die groeren institutionellen
Investoren. In den kommenden Jahren diirften
daher vor allem Konsolidierungen, Co-Investi-
tionen und Vermogenspooling zu verzeichnen
sein. Angesichts der zunehmenden Bedeutung
von ESG-Mallnahmen und Allokationen in Al-
ternativen Investments steigt der Bedarf an

vielseitigeren Kompetenzen.

MauB: Das aktuelle Umfeld fihrt dazu, dass
die Risikosteuerung immer mehr Einfluss auf
die Verzinsung der Kapitalanlage nimmt und
eine wesentliche Ertragskomponente darstellt.
Bei der Analyse einer zielfihrenden Strategi-
schen Asset Allokation (SAA) sollte daher ins-

besondere das einzugehende Risiko im Fokus
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stehen. Die Definition eines zur SAA aber auch
zur jeweiligen Anlageklasse passenden Risiko-
budgets kann einen Investor vor bésen Uberra-
schungen schitzen und dartber hinaus helfen,
die benétigte Gesamtrendite zu erzielen.

Bei der Berechnung der optimalen Allokation
sollten gleichwohl nicht nur Renditeerwartun-
gen eine grolle Rolle spielen, sondern auch
Faktoren wie regulatorische Obergrenzen und
langjahrige vertrauensvolle Geschéftsbezie-
hungen zu Asset-Managern. Ferner sollte ein
Blick auf vergangene Korrelationen der Asset-
klassen untereinander und deren Gewichtung
fur die Zukunft sowie die bilanzielle Auswir-
kung hier im Fokus stehen. Nicht nur aus auf-
sichtsrechtlicher Sicht, sondern vor allem aus
dem Fursorgegedanken heraus sollte sich je-
der Anleger vor einer Investitionsentscheidung
ein ausfihrliches Bild von seiner aktuellen
Lage verschaffen. Hierzu zdhlen anstehende
Verpflichtungen in ihren Hohen, Eintrittswahr-
scheinlichkeiten und Zeitpunkten, um dann die
notwendigen Ertragsquellen bewerten zu kén-
nen. Dies sollte nicht nacheinander, sondern
wechselseitig erfolgen. Nicht zuletzt gehort
eine professionelle Asset-Liability-Studie zum

Fundament einer jeden Investmentstrategie.

Meyers: Ein Blick in die Glaskugel gestaltet

sich meist schwierig, jedoch gehen wir davon

JOCHEN MEYERS

Head of Sales & Relationship Management
Société Générale Securities Services

aus, dass sich Asset Management im Jahr 2026
grundlegend von den heutigen Strukturen un-
terscheiden wird. Wir erwarten eine Verdop-
pelung des weltweit investierbaren Volumens
basierend auf privater Altersvorsorge, der
wachsenden Weltbevélkerung und steigen-
den Einkommen sowie steigende Volumen der
weltweiten Staatsfonds. Parallel werden sich
die Anforderungen der Aufsichtsbehorden nach

vollstandiger Transparenz der globalen Invest-

Kommalpha AG | VERSICHERUNGEN & PENSIONSEINRICHTUNGEN 2016

39



40

mentaktivitdten weiter verstarken. Die techni-
schen Maglichkeiten sollten es erlauben, dass
die Regulatoren Real-time Zugriff auf einzelne
Portfolios und deren Strategien haben. Dies
wird auch fir die Kosten der Anlage gelten.
Hier erwarten wir, dass die Anleger 100%ige
Transparenz verlangen und diese auch welt-
weit vergleichen konnen. Die Auswirkungen
der Block-Chain-Technologie auf die kiinftigen
Prozesse der Wertpapierabwicklung sind der-
zeit noch gar nicht abzusehen. Asset Manage-
ment wird sich komplett neu erfinden, neben
dem klassischen Fondsmanager werden digi-
tale Losungen Teile des Marktes erobern. An-
lagekonzepte werden mittels Softwarelésun-
gen erstellt, die sofort auch die dazugehdorige
Titelselektion Gbernehmen. Wir erwarten trotz
seit Jahren bereits sinkender Margen auch in
den nachsten Jahren einen massiven Preissen-
kungsdruck bei Asset Managern und Service-
dienstleistern. Infolge der genannten Faktoren
sollte es zu einer groRReren Konzentration im
Asset Management Bereich kommen, die zu
weltweit agierenden Global-Playern im Asset
Management fihren dirfte. Passive Strategien
und die Anlage in alternativen Assets werden
ein deutlich hoheres Gewicht als heute haben.
Zusammengefasst werden diese Faktoren die
Branche revolutionieren und véllig neue Pro-

dukte und Services hervorbringen.
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Eberhardt: Ja. Doch das ist zunachst nichts Au-
Bergewohnliches. Das wird einerseits durch
die Unternehmen selbst getrieben, die sich im
Wettbewerb und auch im Marktumfeld stetig
neu positionieren missen. Hinzukommen aber
auch immer neue regulatorische Anforderun-
gen auf nationaler und supranationaler Ebene.
Kritisch betrachten sollte man allerdings die

Menge und unklare Ausgestaltung von exter-

nen Vorgaben. Bei Solvency Il herrscht heute

MARTIN EBERHARDT

Managing Director Client Relations
Bouwfonds Investment Management
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noch keine abschlieBende Klarheit in der Um-
setzung. Das bremst sowohl uns als auch un-

sere Investoren.

,Der langfristige Trend der Verlagerung von
Direktanlagen zu Fondsinvestments wird fort-
bestehen und damit zu einer ausgepragten
Spezialisierung und Diversifizierung der Kapi-

talanlagen beitragen.”

Biermann: Ja. Der Trend von Direktanlagen in
Fondsvehikel wird auch weiterhin fortbeste-
hen. Bei der Verlagerung geht der Trend ein-
deutig in alternative Assetklassen mit einem
stabilen langfristigen Ertrag. Bevorzugt werden
gegenwartig Private Equity, Real Estate, Private

Debt und Infrastruktur-Equity.

Maul: Der Drang nach zusatzlicher Rendite
lasst den Anleger im Wertpapierbereich immer
starker nach Alternativen zur Rentendirektan-
lage suchen. Daher geht bei vielen Investoren
die Quote des Direktbestandes zuriick und aus-
laufende Falligkeiten flieBen in fondsgema-
nagte Mandate.

Eine gewisse Mindestquote von Direktbestands-
titeln ist jedoch weiterhin zielfihrend, da de-
ren Ertrdge kontinuierlich eingehen. In Zeiten
steigender Zinsen und erhohter Volatilitdten

an den Aktienmarkten liefert der Direktbe-

stand somit einen stabilen Sockelbetrag zur
Gesamtverzinsung. Der daraus resultierende
Glattungseffekt auf die Verzinsung der Ge-
samtanlagen ist zwar abnehmend, wirkt sich
aber dennoch positiv auf bilanzielle Kennzah-
len aus und ist daher nicht zu vernachlassigen.
Insbesondere bei kinftigen Zinserhéhungen
kénnen derzeit niedrig verzinste Namenstitel
in einem HGB-bilanzierenden Unternehmen
beruhigende Wirkungen haben. Bei Immobi-
lien hingegen stellen wir seit Langem schon
eine Trendwende zuriick zu mehr Direktinves-

titionen fest.

Meyers: Die ,klassische” Fondsstruktur (Cash,
Wertpapiere und Derivate) wird zunehmend
von wesentlich starker diversifizierten Port-
foliostrukturen abgelést. Hierbei nutzen viele
professionelle Investoren die Vorteile eines
Master-KVG-Konstruktes und segmentieren
ihre Anlagen entsprechend. Dies umfasst
neben einem lander- oder branchenspezifi-
schen Ansatz fur die Anlage in Wertpapieren
zusatzlich auch die Einbindung von Asset Ma-
nagern fir alternative Assets wie z. B. Im-
mobilien- oder Beteiligungsanlagen. Diesen
Aufsatz sehen wir auch bei Verlagerungen aus
dem Direktanlagenbestand in neu aufgelegte

Fondssegmente.
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Eberhardt: Hier bietet sich ein differenzier-
tes Bild. Diversifizierung wird sicherlich an-
gestrebt. Um den professionellen Zugang zu
Nischen-Assets zu erhalten, wenden sich gro-
Be als auch kleine Investoren an spezialisierte
Investment Manager. Die zunehmende Spezia-
lisierung sowohl aufseiten der Investoren- als
auch der Investment Manager wird daher im-
mer wichtiger. Aber dies muss bei Real Assets
nicht immer in einer Fondsldsung enden. Gera-
de groBBere Investoren mit internen Spezialis-
ten suchen vermehrt nach individuellen Losun-
gen. Im Bereich Kommunikationsinfrastruktur
erleben wir dies mittlerweile hdufiger. Zwar
wird die Expertise des Investment Managers
gesucht, aber als Weg wird das Co-Investment
mit 2 bis 3 anderen Investoren oder einem
Fonds gewinscht. Teilweise riihrt das von den
regulatorischen Bedingungen her, teilweise
aber auch von der individuellen Anlagestra-
tegie. Interessanterweise steigt das Interesse
an separate accounts auch bei mittelgrof3en

Investoren weiter an.
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,Die nach wie vor starke Rentenlastigkeit der
Kapitalanlagen von Versicherungen und Pen-
sionseinrichtungen bedeutet vor der Pramisse
einer sehr langen Niedrigzinsphase ein noch
vollig unterschatztes Risiko mit bedrohlichem

AusmaR.”

Biermann: Es handelt sich in der Tat um ein ho-
hes Risiko, ob es allerdings voéllig unterschatzt
wird, bleibt dahingestellt. Der Europdische Rat
fir Systemrisiken (ESRB) hat Ende 2015 vor den
Risiken gewarnt, die sich fur Lebensversiche-
rer aus einer langen Phase niedriger Zinsen
ergeben. Der Chef des ESRB und Prasident der
Europdischen Zentralbank (EZB), Mario Draghi,
sagte, Lebensversicherer kénnen in einigen
Teilen Europas Storungen hervorrufen, wenn
es in einer langeren Periode niedriger Zinsen
zu einem plotzlichen Rickgang der Vermo-

genswertpreise komme.

MauB: Zunachst steht bei noch langer anhal-
tendem Niedrigzins die Erwirtschaftung des
Rechnungs- oder Garantiezinses als Risiko im
Vordergrund. Hier wird sich das Umfeld durch
schnell sinkende Kupons stark verschlechtern,
wenn auf der Verpflichtungsseite nicht zigig,
aber dennoch berlegt gehandelt wird. Im
Anschluss werden dann die neuen, aber nied-

rigen Kupons in den Portfolien das nachste
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Risiko ausldsen. Denn bei einem Zinsanstieg
werden die Kurse der Nicht-Namenstitel (unter
HGB) abstirzen und die Kapitalsammelstellen
zusétzlich belasten. Dies gilt vor allem bei il-
liquideren Titeln, deren Spreads heute noch
von Vorteil waren. Ein neu fokussiertes Risiko
ist das der Emittenten. Um die geforderten
Renditen noch ansatzweise zu erwirtschaften,
hat der Investor neben dem llliquiditatsauf-
schlag und den verlangerten Laufzeiten mog-
licherweise, bewusst oder unbewusst, einen
Emittenten mit Risikoaufschlag fur langer ins
Portfolio gelegt. Hier sollte daher das Risiko-
controlling rechtzeitig den veranderten Markt-
und Portfoliorahmenbedingungen angepasst
werden, indem beim Kauf und wahrend der
gesamten Laufzeit ein Emittenten-Screening
mittels Scorecard eingeftihrt wird. Denn ins-
besondere im Nachgang ist eine transparente
Darstellung des Auswahlprozesses genau so
wichtig wie regelmdlige Analysen wdhrend
der Laufzeit. Professionelle Anbieter unterstut-

zen hier.

Meyers: Bedingt durch die LiquiditatsmaR-
nahmen der globalen Notenbanken befinden
sich die Renditen weltweit auf einem extrem
niedrigen Niveau, viele Laufzeiten sind sogar
im negativen Bereich. Allein ein Zinsanstieg

von 1 Prozent bei Laufzeiten im 10-Jahresbe-

reich wirde zu einem Kursverlust von ca. 10
Prozent fihren. Auch wenn viele sich derzeit
keinen Renditeanstieg vorstellen konnen, so
wirde dieser die hohen Rentenbestande bei
Versicherungen und Pensionskassen wie eine
Art Crash treffen. Absicherungsgeschafte kon-
nen dies nur zum Teil abfedern. Dies ist unter
anderem auch ein Grund dafir, dass derzeit
die Aktienquoten bei den Versorgungseinrich-

tungen tendenziell leicht angehoben werden.

Eberhardt: Die Kapitalanlagemanager unse-
rer Kunden sind sich dieses Risikos durchaus
bewusst. Immer neue und nicht eineindeutig
ausgestaltete requlatorische Rahmenbedin-
gungen erleichtern ihnen das Leben hierbei
auch nicht gerade. Aber ein klarer Trend zu
anderen Assetklassen ist zu sehen. Wobei wir
beobachten, dass gerade stabile Anlagen mit
kalkulierbaren  Auszahlungsprofilen gesucht
werden. Wenn man so will, sind Real Assets

ein schoner Ersatz fur Renten.
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,Das Zinsumfeld und der Renditedruck ver-
bindlichkeitsorientierter Investoren fuhren
dazu, dass Aktienquoten erheblich und dauer-

haft steigen.”

Biermann: Fir einen jahrlichen Ertrag von 7,5
Prozent brauchte es 1995 nur eine Anlageklas-
se im Portfolio: 100 Prozent Anleihen. Heute
muss man fir dieses Renditeziel sehr stark

streuen - und ein Vielfaches an Risiko ertragen.

MauRB: Wir sehen im institutionellen Bereich
bisher nur einen marginalen Anstieg der Ak-
tienquoten, da Risikobudgets und aufsichts-
rechtliche Quoten einschrankend wirken. Wenn
noch Luft ist, erfreuen sich vor allem Eigenka-
pital-Investments in Private Equity oder Alter-
natives hoherer Beliebtheit. Aber auch hier

bremsen die Risikoquoten gemaR AnlV schnell.

Meyers: Wir kénnen diese Annahme bestd-
tigen, es ist tendenziell zu beobachten, dass
verbindlichkeitsorientierte Investoren selektiv
Aktienquoten erhéhen. Die langfristig zu er-
wartenden Dividenden und die Ertragsstarke
der Unternehmen sind hierbei die wesentli-

chen Selektionskriterien.

Eberhardt: Das trifft allerdings auch auf die Im-

mobilienquote zu. Ebenso riicken Infrastruktur-
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Investitionen starker in den Fokus. In beiden
Assetklassen ldsst sich das gesamte Spektrum
der Risiko-Rendite-Profile umsetzen. Wichtig
ist aber, dass man aus der Vergangenheit ge-
lernt haben sollte und trotz des Anlagedrucks
weiterhin auf die nachhaltige Tragféhigkeit der
Investitionen achtet. Im Real Asset-Bereich
bedeutet das auf Produktseite, insbesondere
keine Abstriche bei Standortqualitat, Mieterbo-
nitat und Objektsubstanz zu machen. Um das
erfillen zu kénnen, ist die gezielte Erfahrung in

den jeweiligen Sub-Assetklassen unabdingbar.

,Sachwertinvestments inklusive Immobilien
werden sich langfristig mit zweistelligen Inves-
titionsquoten im Portfolio von Versicherungen

und Pensionseinrichtungen etablieren.”

Biermann: Sachwerte haben bereits stark an
Bedeutung in den Portfolios von institutionel-
len Anlegern gewonnen. Der ,run” wird weiter-
hin anhalten, da der Renditedruck noch immer
sehr hoch ist. Allerdings sind Sachwerte nicht
in unbegrenzter Anzahl vorhanden. Immobilien
sind weiterhin ganz oben auf der Wunschliste,
da diese Assetklasse den meisten Anlegern
vertraut ist. Bei den Immobilien ist eine um-
sichtige Auswahl ein sehr wichtiger Aspekt
sowie das teilweise hohe Preisniveau zu be-

achten, welches zulasten der Rendite geht.
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Fir andere Assetklassen konnte die Expertise
erst in den letzten Jahren langsam bei den in-
stitutionellen Investoren aufgebaut werden.
Bei Infrastrukturprojekten zum Beispiel suchen
die Anleger teilweise handeringend nach ge-
eigneten Investitionsmoglichkeiten. Die Ver-
fugbarkeiten sind, je nach Markt, kaum noch
gegeben oder bereits auf einem sehr hohen
Preisniveau. Lediglich Nordamerika und einige
asiatische Markte verfigen zurzeit Uber eine
zufriedenstellende Angebotslage. In Europa
bieten derzeit lediglich Stid- und Osteuropa ein
gutes Preis-Leistungs-Verhaltnis. Zusammen-
fassend werden Sachwertinvestments so lan-
ge ,en vogue” bleiben solange das Zinsniveau
fur Staatsanleihen auf einem niedrigen Level
bleibt.

MauB: Investitionen in Sachwerte bieten teils
attraktive Renditechancen und konnen zur wei-
teren Diversifikation beitragen. Wahrend Roh-
stoffe im aktuell wenig dynamischen globalen
Konjunkturumfeld zuletzt kaum (berzeugen
konnten, haben vor allem Immobilien deut-
lich von Mittelzuflissen profitiert und werden
das auch weiterhin tun. Wir beobachten die
sukzessive Auslastung der aufsichtsrechtlich
zuldssigen Quoten durch Investitionszusagen
und erfolgte Abrufe. Und das, obwohl bei fast

allen Subsegmenten zu vergleichsweise hohen

Preisen gekauft wird. Unseres Erachtens bleibt
die - auch fremdfinanzierte - Immobilienanla-
ge ein wesentlicher Bestandteil der Allokation
langfristig ausgerichteter, verpflichtungsorien-

tierter Anleger.

Meyers: Damit Investoren im Versicherungs-
und privaten Vorsorgebereich auch in Zukunft
den Gbernommenen Verpflichtungen nach-
kommen konnen, erfolgt zunehmend die An-
lage in Sachwerten. Hierbei stehen Immobilien
neben Aktien an vorderster Stelle. Als Bei-
mischung erwdgen die Investoren zusétzlich
die Anlage in direkten und indirekten Beteili-
gungen. Einer deutlichen Erhéhung des Sach-
werteanteils stehen jedoch die verscharften
Vorschriften zur Unterlegung mit Eigenkapital
entgegen (Solvabilitatsrichtlinie). Diese Vorga-
ben beschranken fir viele Gesellschaften eine

deutliche Erhéhung der Quoten.

Eberhardt: Sachwerte werden einen zuneh-
mend wichtigeren Part Gbernehmen. Nur
gebe ich zu bedenken, dass die Verfiigbarkeit
von Sachwerten beschrankt ist. Zumindest
bei solchen, die dem Anforderungsprofil von
Versicherern und Pensionseinrichtungen ent-
sprechen. Als Konsequenz erwarten wir so-
wohl auf Investoren- als auch auf Investment

Manager-Seite eine immer hohere Spezialisie-

Kommalpha AG | VERSICHERUNGEN & PENSIONSEINRICHTUNGEN 2016

45



46

werdenden Wettbewerb die passenden Assets
zu finden und die Werte zu erhalten bzw. bes-
tenfalls zu steigern. Die Vielzahl von anbieter-
und investorenseitigen Regulierungsinitiativen
produziert unverhaltnismdBigen Aufwand und
Kosten, was zulasten der Renditen geht und
am Ende Anleger und Sparer erheblich belas-
tet.

,Die Vielzahl von anbieter- und investorensei-
tigen Regulierungsinitiativen produziert unver-
haltnismaRigen Aufwand und Kosten, was zu-
lasten der Renditen geht und am Ende Anleger

und Sparer erheblich belastet.”

Biermann: Durch den regulatorischen ,Tsuna-
mi“ seit 2008 sind und werden weiterhin enor-
me Kosten entstehen. Es entstehen direkte
Kosten, wie zum Beispiel durch das ,Collateral
Management, oder indirekte Kosten, wie zum
Beispiel durch die Bereitstellung von geeig-
neten Sicherheiten zur Unterlegung von nicht
borsengelisteten OTC-Derivaten. Diese Beispie-
le verdeutlichen, dass die Regulierung zulasten

der Renditen gehen kann.

MauR: Hohere Renditen gehen unmittelbar mit
héheren Risiken einher. Daher ist auf Produ-
zenten- und Investorenseite wichtig, control-

lingseitig mitzuwachsen. Wenn dies auch fur
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regulatorische Griinde gilt, kann der Aufwand
die Rendite schnell empfindlich schmalern -
vor allem dann, wenn die Aufwande nur wel-
lenférmig auftreten, aber ein kontinuierlicher
Bestand an Personal und IT aufrechterhalten
werden muss. Hier ist es ggf. sinnvoller, sich
die Expertise immer nur dann und in entspre-
chender Dimension von auBBen zu holen, wenn
sie tatsachlich benétigt wird. Ein Vorgehen, das
viele schon bei der Steuer- oder Rechtsbera-
tung kennen, ist im Segment der Investment-

beratung stark im Kommen.

Meyers: Aus Sicht eines Serviceproviders fih-
ren die Regulierungsmallnahmen der letzten
Jahre sowie die derzeit in Planung befindlichen
Aktivitdten zu einem hohen Aufwand im IT-,
Reporting- und Controllingbereich. Die ent-
stehenden Aufwande und Kosten kénnen nur
teilweise an die Fondsinitiatoren und Inves-
toren weitergegeben werden. Somit belasten
die Regulierungsinitiativen vor allem die Ser-
viceerbringer und oft weniger die Anlagekon-
strukte. Wir gehen dennoch davon aus, dass
die eingefthrten MaRnahmen langfristig das
Vertrauen in Fondsanlagen sichern und somit
im Sinne der Anleger und Sparer, als auch der
Beteiligten im Asset Management, der Inves-

toren und Dienstleister, sind.
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Eberhardt: Die konsequente Erfillung von re-
gulatorischen Anforderungen ist aufwendig.
Fur professionelle Player ist das prozessual
umsetzbar, kostet aber durchaus Geld. Wirk-
lich argerlich ist jedoch, wenn Regeln nicht auf
die jeweiligen Assetklassen passen. Gewisse
Anforderungen mdgen fir Aktieninvestments
sinnvoll sein, verfehlen aber bei Real Assets
ihr Ziel. Um den Kostenaufwand so gering wie
maglich zu halten, arbeiten wir mit professi-
onellen Fund-Service-Providern zusammen.
Durch deren GroRe entstehen einerseits Ska-
leneffekte, andererseits stellen wir so sicher,

immer auf dem neusten Stand zu sein.
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METHODIK UND STRUKTUR

Die vorliegende Marktanalyse Versicherungen
und Pensionseinrichtungen basiert auf Daten-
satzen, die von der Deutschen Bundesbank
zur Verfigung gestellt werden. Es handelt
sich dabei um eine Sekundarstatistik, die auf
Daten der Bundesanstalt fur Finanzdienstleis-
tungsaufsicht (BaFin) sowie auf anderen von
der Bundesbank erhobenen Primadrstatistiken
und Angaben verschiedener Pensionseinrich-
tungen basiert. Die Statistik dient der Analyse
der Vermdgens- und Finanzierungsverhaltnisse
des Sektors der Versicherungen und Pensions-
einrichtungen in Deutschland und zielt auf eine
Gesamtschau des Marktes. Das Vermdgen und
die Verbindlichkeiten der beiden Teilsektoren
Versicherungen sowie Pensionseinrichtungen
werden getrennt ausgewiesen. Kommalpha
hat dies in die Terminologie von Aktiva (Ver-
mogen) und Passiva (Verbindlichkeiten) ge-
bracht.

Langfristige und konsistente statistische Da-
ten dber die Bilanzstrukturen der Sektoren
Versicherungen und Pensionseinrichtungen
sind in Deutschland nicht oder nur fragmen-
tiert verfigbar. Im Rahmen der europdischen
Harmonisierung ist das im Jahr 2010 tberar-
beitete Europdische System Volkswirtschaftli-
cher Gesamtrechnungen (ESVG 2010/Englisch
ESA 2010 = European System of Accounts) ein
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bedeutender Schritt in Richtung einheitliche
Daten und Fakten dber Versicherungen und
Pensionseinrichtungen, flankiert und erganzt
durch Solvency Il fir den Versicherungsbereich
mit Beginn des Meldewesens seit Januar 2016.
Das neue Europdische System Volkswirtschaft-
licher Gesamtrechnungen auf nationaler und
regionaler Ebene ist eine bedeutende Weiter-
entwicklung der friiheren Fassung von 1995.
Es wurden Fortschritte bei der Harmonisierung
der Methodik und in der Genauigkeit der Kon-
zepte, Definitionen, Klassifikationen und Ver-

buchungsregeln erzielt.

Bei dem ESVG 2010 handelt es sich um ein
einheitliches und gesamtheitliches System,
in dem volkswirtschaftliche Daten, Daten des
Finanzsektors und insbesondere der Sektoren
Versicherungen und Pensionseinrichtungen
koharent, zuverlassig und vergleichbar be-
schrieben werden. Um zu gewahrleisten, dass
die dargelegten Konzepte, Methoden und Bu-
chungsregeln strikt angewandt werden, wurde
auf Vorschlag der Europdischen Kommission
beschlossen, eine solide Rechtsgrundlage da-
fur zu schaffen. Das ESVG 2010 wurde deshalb
in Form einer Verordnung des Europdischen
Parlaments und des Rates am 21. Mai 2013
verabschiedet. Die vorliegende Marktanaly-

se orientiert sich entsprechend dieser Daten-
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grundlage folglich ebenfalls an den Definitio-
nen und Regeln des ESVG 2010. Die deutsche
Fassung des von eurostat veroffentlichten
ESVG-Rahmenwerks  beinhaltet insgesamt
778 Seiten. In dem dortigen Kapitel 5 wird der
fur die vorliegende Marktanalyse mal3geblich
relevante Bereich der finanziellen Transaktio-

nen beschrieben.

Fur die Erhebung der Daten sind die nationa-
len Zentralbanken zustandig. In Deutschland
hat die Deutsche Bundesbank einen Melde-
und Erhebungsprozess etabliert, der auf ab
Januar 2016 gemeldete Daten gemaR Solven-
cy Il zurtckgreift und zusatzlich erforderliche
Informationen gewahrleistet (sog. EZB add-
ons). Zeitlich langer zuriickliegende Daten
wie in dieser Marktanalyse basieren auf den
aufsichtsrechtlichen Quellen und wurden von
der Deutschen Bundesbank in die Struktur des
ESVG 2010 gebracht. Diese Tatsache fihrt dazu,
dass die Daten strukturelle Abweichungen von
den Statistiken des Gesamtverbandes der Ver-
sicherungswirtschaft (GDV) sowie der BaFin
aufweisen. Wir weisen auf die wesentlichen
Unterschiede in der Darstellung der Positionen

der Finanzaktiva jeweils hin.

Kommalpha hat die fir Versicherungen und

Pensionseinrichtungen relevanten und von der

Deutschen Bundesbank zur Verfiigung gestell-
ten rund 14.000 Datensatze gemaR der inne-
ren Logik zur weiteren Analyse datenbanktech-
nisch aufbereitet. Gegenstand der Analyse sind
die wesentlichen Positionen der Finanzaktiva
sowie die ausgewdhlten Positionen der Pas-
siva. Die jungsten Daten stammen dabei aus
dem vierten Quartal 2015 und liegen damit
auf der Hohe des gegenwartigen Geschéftsbe-
richtszyklus. Der Fokus der Untersuchung liegt
jedoch insbesondere auf der Darstellung der
strukturellen Entwicklung des Gesamtmarktes
und seiner Segmente (ber die Zeitspanne der

vergangenen zehn Jahre.

In Kapital 4 wird ein Marktuberblick geschaf-
fen. Dabei liegt der Fokus auf der aktuellen
Struktur und Aufteilung der Finanzaktiva ge-
mal Versicherungssparten und Pensionsein-
richtungen sowie deren zeitlicher Entwicklung
im Aggregat vorgenommen. Hierbei wird zwi-

schen folgenden Sparten differenziert:

m Lebensversicherungsgesellschaften

m  Krankenversicherungsgesellschaften

m  Rickversicherungsgesellschaften

m  Schaden- und Unfall-
versicherungsgesellschaften

m  Sterbekassen

m  Pensionseinrichtungen
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Hinsichtlich des Verstandnisses der Pensions-
einrichtungen ist wichtig zu wissen, dass alle
deutschen Pensionseinrichtungen erfasst sind,
die als rechtlich separate Einheit am aufsichts-

rechtlichen Meldeprozess teilnehmen, somit:

m  Pensionskassen

m  Pensionsfonds

m Sonstige Pensionseinrichtungen/
Saule II:
0  Versorgungswerke
0o (TAs/Treuhandstrukturen
o kommunale und kirchliche

Vorsorge

,On balance”-Pensionsverbindlichkeiten sind

in den ausgewiesenen Daten nicht enthalten.

AnschlieBend nimmt Kapital 5 eine Analyse
der wesentlichen Positionen der Finanzaktiva
vor. Kapitel 6 richtet den Blick auf ausgewahlte
Positionen der Passiva mit Fokus auf die versi-
cherungstechnischen GroBen. In den Kapiteln
5 und 6 wird auf einen separaten Ausweis von
Sterbekassen aufgrund mangelnder Gro3e die-
ser Versicherungssparte verzichtet. An dieser
Stelle bereits der wichtige Verstandnishinweis,
dass die Terminologie des ESVG 2010 bei ent-
sprechenden Positionen auf der Aktiv- und

Passivseite identisch ist. Dieser generische An-

VERSICHERUNGEN & PENSIONSEINRICHTUNGEN 2016 |

satz erklart sich leicht vor dem Hintergrund der
transaktionsbezogenen Perspektive des EVG.
So bedeuten ,Anteilsrechte” auf der Aktivsei-
te und somit als Komponente der Finanzakti-
va die Kapitalanlage in Anteilsrechten infolge
eines Kaufs von Aktien bzw. Geschéftsanteilen
dritter Emittenten. Die namensgleiche Posi-
tion auf der Passivseite beschreibt hingegen
die Begebung von Anteilsrechten, also eige-
ne Emissionen, welche von dritten Parteien
gekauft werden, und somit eine Eigenkapital-

bzw. Verbindlichkeitskomponente.

Aus dem generischen und transaktionsbezoge-
nen Konzept des ESVG 2010 folgt somit eine
Strukturierung auch des Datenkranzes im Be-
reich Versicherungen und Pensionskassen ent-
sprechend der Emissionstatigkeit bzw. erwerb-
baren Produktstrukturen. Indirekte Anlagen
werden im Rahmen der bilanziellen Position
Jnvestmentfondsanteile” dementsprechend
lediglich pauschal und ohne weitere Unter-
gliederung in Assetklassen und Zielanlagen
ausgewiesen. Vor diesem Hintergrund und un-
ter der Annahme, dass diese Position wesent-
lich von Spezialfondsgeschaft gepragt ist, hat
Kommalpha in Kapitel 7 zusatzlich eine tiefere
Analyse der Zusammensetzung und Mittelauf-
kommen von Spezialfonds von Versicherungen

und Pensionseinrichtungen vorgenommen.
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Diese ful3t in Basis und Struktur ebenfalls auf

Daten der Deutschen Bundesbank.

AbschlieBend erfolgt in Kapitel 8 eine selektive
Bewertung der wesentlichen Sachverhalte und
Risiken, die fur Versicherungen und Pensions-
einrichtungen hinsichtlich der Kapitalanlage
zukinftig zu erwarten sind. Die entsprechen-
den Erkenntnisse basieren auf Experteninter-

views mit Verantwortlichen dieser Investoren-

gruppen.
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UBERBLICK UBER DIE FINANZAKTIVA

Die Summe der Finanzaktiva von Versicherun-
gen und Pensionseinrichtungen in Deutschland
betragt 2.433.895 Mio. Euro per Ende 2015.
Dazu kommen hier nicht im Detail betrachte-
te 80.994 Mio. Euro an nicht finanziellen Ak-
tiva, was zu Gesamtaktiva der betrachteten
Marktsegmente von 2.541.889 Mio. Euro fihrt.
Dies kann als eine Art Bilanzsumme verstan-
den werden. Die Sparte der Lebensversiche-
rungen ist mit rund 42 Prozent Anteil an den
gesamten Finanzaktiva das mit Abstand gréf3te
Segment, gefolgt von den stark wachsenden
Pensionseinrichtungen mit 22 Prozent. Hierbei

ist bemerkenswert, dass sich die Finanzaktiva

von Pensionseinrichtungen in den letzten 10
Jahren mehr als verdoppelt haben, von 242
Mrd. Euro Ende 2005 auf 537 Mrd. Euro Ende
2015. Alle betrachteten Sparten haben in den
Finanzaktiva in den letzten 10 Jahren erheb-
lich zugelegt, wobei das Wachstum bei den
Ruckversicherungen in Relation am geringsten
war. In den tabellarischen Darstellungen der
Finanzaktiva auf den Folgeseiten des Kapitels
4 ist dies gut ersichtlich. Sterbekassen sind mit
2 Mrd. Euro Finanzaktiva ein sehr kleines Seg-
ment und werden daher in den nachfolgenden
Darstellungen und Kapiteln nicht detailliert be-
trachtet.

VOLUMEN DER FINANZAKTIVA VON VERSICHERUNGEN UND PENSIONSEINRICHTUNGEN ENDE 2015

ABBILDUNG 4.1

Sterbekassen
2 Mrd. Euro

Lebensversicherungen
1.034 Mrd. Euro

Pensionseinrichtungen

537 Mrd. Euro
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STAND: 31. DEZEMBER 2015

Ruckversicherungen
370 Mrd. Euro

Schaden- und Unfallvers.
224 Mrd. Euro

10,9%

\ Krankenversicherungen
266 Mrd. Euro

QUELLE: DEUTSCHE BUNDESBANK, DARSTELLUNG: KOMMALPHA
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Bei der Betrachtung der wesentlichen Be-
standteile der Finanzaktiva der Versicherungs-
sparten und Pensionseinrichtungen wird sofort
ersichtlich, dass Pensionseinrichtungen und
Lebensversicherungen den groften Anteil an
Investmentfondsanteilen ausweisen und dass
die Quote an Anteilsrechten (Aktienquote) bis
auf Rickversicherungen und Schaden- und Un-
fallversicherungen im niedrigen einstelligen

Bereich liegt. Wie in Kapitel 5 noch deutlich

wird, ist die im Vergleich sehr hohe Aktienquo-
te bei Rickversicherungen allerdings nicht von
borsennotierten Anteilsrechten gepragt. Fur
die deutsche Asset Management Industrie sind
somit Lebensversicherungen und Pensions-
einrichtungen die mit Abstand dominierenden
und interessantesten Anlegersegmente. Ohne
Kapitel 5 vorwegzugreifen sei an dieser Stelle
jedoch bemerkt, dass sich bei allen betrachte-

ten Marktsegmenten die indirekten Kapitalan-

WESENTLICHE BESTANDTEILE DER FINANZAKTIVA VON VERSICHERUNGEN UND PENSIONSEINRICHTUNGEN ENDE 2015

ABBILDUNG 4.2

100%

90%

80%

70%

60%

50%

40%

30%

20%

10%

0%

STAND: 31. DEZEMBER 2015

Pensionseinrichtungen Krankenversicherungen Lebensversicherungen

Schaden- und Unfall-
versicherungen

Ruckversicherungen

. Anteilsrechte . Einlagen . Finanzderivate . Investmentfondsanteile

Kredite . Schuldverschreibungen . Ubrige Finanzaktiva
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lagen (,Fondsquote”) in den letzten 10 Jahren
sehr positiv auf unterschiedlichem Niveau ent-

wickelt haben.

Dies bestatigt der Blick auf unten dargestellte
Abbildung der Entwicklung des prozentualen
Anteils der wesentlichen Komponenten der
Finanzaktiva von Versicherungen als Branche
insgesamt. Die Erhohung der Fondsquote in-
nerhalb der letzten 10 Jahre auf knapp iber
30 Prozent per Ende 2015 sticht sofort ins

Auge. Signifikant ist ebenfalls die Reduzie-

rung des prozentualen Anteils der Anlagen in
Anteilsrechten, was eine Interpretation von
Versicherungen als antizyklische Investoren
am Aktienmarkt zuldsst. Einlagen wurden ver-
standlicherweise erheblich reduziert und der
Bestand an Schuldverschreibungen in den letz-
ten 10 Jahren weiter aufgebaut. Bei der Inter-
pretation der Abbildung ist zu beriicksichtigen,
dass sich die Finanzaktiva von Versicherungen
in den letzten 10 Jahren von 1.391,4 Mrd. Euro
in 2005 auf 1.897,2 Mrd. Euro deutlich erhoht
haben.

ENTWICKLUNG DER BESTANDTEILE FINANZAKTIVA VON VERSICHERUNGEN GESAMT

(IN PROZENT DER FINANZAKTIVA VON VERSICHERUNGEN GESAMT)

ABBILDUNG 4.3

50%

STAND: 31. DEZEMBER 2015

A% B 2005 H 2010

a0%

3% |

30%

25%

20%

15%

10%

5%

0%

Anteilsrechte Einlagen
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Investmentfondsanteile Kredite

Schuldverschreibungen

QUELLE: DEUTSCHE BUNDESBANK, DARSTELLUNG: KOMMALPHA
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Die Entwicklung des prozentualen Anteils der
wesentlichen Bestandteile der Finanzaktiva
von Pensionseinrichtungen verdeutlicht die
unterschiedliche Struktur der Kapitalanlagen
im Vergleich zu Versicherungen, da Einlagen
und Investmentfonds eine deutlich hohere
Rolle spielen sowie direkte Kapitalanlagen in
Anteilsrechten  Uberraschenderweise einen
vergleichbar geringeren Anteil ausmachen. Die
Entwicklung der Bedeutung von Einlagen und
Investmentfonds ist allerdings gegenldufig, da

der Anteil von Einlagen in den letzten 10 Jahren

deutlich abgenommen hat, wahrend Invest-
mentfonds anteilig erheblich zugelegt haben.
Der prozentuale Anteil von direkten Anlagen
in Schuldverschreibungen ist lediglich mode-
rat gestiegen. Aufgrund der Tatsache, dass sich
die Finanzaktiva von Pensionseinrichtungen
in den letzten 10 Jahren mehr als verdoppelt
haben, sind alle Bestandteile der Finanzaktiva

hinsichtlich der absoluten Betrage gestiegen.

ENTWICKLUNG DER BESTANDTEILE FINANZAKTIVA VON PENSIONSEINRICHTUNGEN

(IN PROZENT DER FINANZAKTIVA VON PENSIONSEINRICHTUNGEN)

ABBILDUNG 4.4

50%

aso, | W 2005 M 2010 B 2015

40%

35%

30%

25%

20%

15%

10%

5%

0%
Anteilsrechte Einlagen

Investmentfondsanteile Kredite

STAND: 31. DEZEMBER 2015

Schuldverschreibungen

QUELLE: DEUTSCHE BUNDESBANK, DARSTELLUNG: KOMMALPHA
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ENTWICKLUNG DER STRUKTUR DER FINANZIELLEN AKTIVA VON VERSICHERUNGEN UND PENSIONSEINRICHTUNGEN

TABELLE 4.1 STAND: 31. DEZEMBER 2015
2010
Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR
Anteilsrechte 240.278 14,7 223.515 11,8 244.014 10,0
davon
Anteilsrechte - borsennotierte Aktien 45.367 2,8 26.065 1,4 13.904 0,6
Anteilsrechte - nicht borsennotierte Aktien 194.911 11,9 197.450 10,4 230.110 9,5
und andere Anteilsrechte
Einlagen 486.584 29,8 570.759 30,0 488.461 20,1
davon
Einlagen bis zu 1 Jahr 30.128 1,8 32.560 1,7 40.338 1,7
Einlagen Gber 1 Jahr bis zu 2 Jahren 1.181 0,1 1.486 0,1 1.725 0,1
Einlagen Uber 2 Jahren 455.275 27,9 536.713 28,2 446.399 18,3
Finanzderivate ° 0,0 4.936 0,3 4.520 0,2
Investmentfondsanteile 356.430 21,8 501.376 26,4 836.974 34,4
davon
Geldmarktfondsanteile 241 0,0 475 0,0 1.443 0,1
Kredite 240.774 14,7 267.153 141 310.361 12,8
Schuldverschreibungen 152.991 9,4 205.420 10,8 413.088 17,0
davon
Schuldverschreibungen bis zu 1 Jahr 3.603 0,2 4178 0,2 2.992 0,1
Schuldverschreibungen aber 1 Jahr bis 2 5.888 0,4 3.690 0,2 1.179 0,0
Jahre
Schuldverschreibungen aber 2 Jahre 143.500 8,8 197.552 10,4 408.917 16,8
Bargeld 184 0,0 143 0,0 271 0,0
Beitragsubertrage und Rickstellungen fir 79.550 4,9 59.930 3,2 71.125 2,9
eingetretene Versicherungsfalle sowie
sonstige Ruckstellungen
Sonstige Forderungen/Verbindlichkeiten 76.879 4,7 67.246 3,5 65.080 2,7

Gesamtsumme der finanziellen Aktiva/

Verbindlichkeiten 1.633.670 1.900.477 2.433.895

QUELLE: DEUTSCHE BUNDESBANK
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ENTWICKLUNG DER STRUKTUR DER FINANZIELLEN AKTIVA VON VERSICHERUNGEN

TABELLE 4.2 STAND: 31. DEZEMBER 2015
2010
Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR
Anteilsrechte 234179 16,8 210.711 13,9 228.744 12,1
davon
Anteilsrechte - borsennotierte Aktien 44.348 3,2 25.262 1,7 13.644 0,7
Anteilsrechte - nicht borsennotierte Aktien
und andere Anteilsrechte 189.831 13,6 185.450 12,3 215.100 11,3
Einlagen 384.713 27,6 419.957 27,8 333.998 17,6
davon
Einlagen bis zu 1 Jahr 23.820 1,7 23.957 1,6 27.582 1,5
Einlagen tber 1 Jahr bis zu 2 Jahren 934 0,1 1.093 0,1 1.180 0,1
Einlagen Gber 2 Jahren 359.959 25,9 394.907 26,1 305.237 16,1
Finanzderivate - 0,0 4.936 0,3 4.520 0,2
Investmentfondsanteile 272.014 19,5 356.490 23,6 577.297 30,4
davon
Geldmarktfondsanteile 184 0,0 338 0,0 1.328 0,1
Kredite 221.253 15,9 243.186 16,1 280.672 14,8
Schuldverschreibungen 130.393 9,4 165.915 11,0 353.977 18,7
davon
Schuldverschreibungen bis zu 1 Jahr 3.071 0,2 3.393 0,2 2.783 0,1
Schuldverschreibungen iber 1 Jahr bis 2
Jahre 5.019 0,4 2.997 0,2 1.044 0,1
Schuldverschreibungen tber 2 Jahre 122.304 8,8 159.524 10,5 350.150 18,5
Bargeld 9 0,0 6 0,0 7 0,0
Beitragsubertrage und Ruckstellungen fur
eingetretene Versicherungsfélle sowie
sonstige Ruckstellungen 78.592 5,6 56.473 3,7 65.967 3,5
Sonstige Forderungen/Verbindlichkeiten 70.234 5,0 55.398 3,7 52.023 2,7

Gesamtsumme der finanziellen Aktiva/

Verbindlichkeiten 1.391.387 1.513.072 1.897.204

QUELLE: DEUTSCHE BUNDESBANK
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ENTWICKLUNG DER STRUKTUR DER FINANZIELLEN AKTIVA VON PENSIONSEINRICHTUNGEN

TABELLE 4.3 STAND: 31. DEZEMBER 2015
2010
Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR
Anteilsrechte 6.099 2,5 12.804 3,3 15.270 2,8
davon
Anteilsrechte - borsennotierte Aktien 1.019 0,4 803 0,2 261 0,0
Anteilsrechte - nicht borsennotierte Aktien 5.080 2,1 12.000 3,1 15.010 2,8
und andere Anteilsrechte
Einlagen 101.871 42,0 150.802 38,9 154.463 28,8
davon
Einlagen bis zu 1 Jahr 6.308 2,6 8.603 2,2 12.756 2,4
Einlagen Gber 1 Jahr bis zu 2 Jahren 247 0,1 393 0,1 545 0,1
Einlagen Uber 2 Jahren 95.316 39,3 141.806 36,6 141.162 26,3
Finanzderivate - 0,0 - 0,0 - 0,0
Investmentfondsanteile 84.416 34,8 144.886 37,4 259.677 48,4
davon
Geldmarktfondsanteile 57 0,0 137 0,0 115 0,0
Kredite 19.521 8,1 23.968 6,2 29.690 55
Schuldverschreibungen 22.598 9,3 39.505 10,2 59.111 11,0
davon
Schuldverschreibungen bis zu 1 Jahr 532 0,2 785 0,2 209 0,0
Schuldverschreibungen iber 1 Jahr bis 2 870 0,4 693 0,2 135 0,0
Jahre
Schuldverschreibungen aber 2 Jahre 21.196 8,7 38.028 9,8 58.766 10,9
Bargeld 176 0,1 137 0,0 265 0,0
Beitragsubertrage und Rickstellungen fir 958 0,4 3.457 0,9 5.158 1,0
eingetretene Versicherungsfalle sowie
sonstige Ruckstellungen
Sonstige Forderungen/Verbindlichkeiten 6.645 2,7 11.848 3,1 13.058 2,4

Gesamtsumme der finanziellen Aktiva/

Verbindlichkeiten 242.283 387.405 536.691

QUELLE: DEUTSCHE BUNDESBANK
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ENTWICKLUNG DER STRUKTUR DER FINANZIELLEN AKTIVA VON LEBENSVERSICHERUNGEN

TABELLE 4.4 STAND: 31. DEZEMBER 2015
2010
Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR
Anteilsrechte 45.019 6,1 33.721 41 34.890 3,4
davon
Anteilsrechte - borsennotierte Aktien 14.661 2,0 14.110 1,7 4.339 0,4
Anteilsrechte - nicht borsennotierte Aktien 30.358 41 19.611 2,4 30.550 3,0
und andere Anteilsrechte
Einlagen 265.808 36,3 274.467 33,1 212.832 20,6
davon
Einlagen bis zu 1 Jahr 16.458 2,2 15.658 1,9 17.576 1,7
Einlagen Gber 1 Jahr bis zu 2 Jahren 645 0,1 715 0,1 752 0,1
Einlagen Uber 2 Jahren 248.704 33,9 258.095 31,1 194.505 18,8
Finanzderivate ° 0,0 2.246 0,3 2.192 0,2
Investmentfondsanteile 186.272 25,4 251.701 30,4 413.035 39,9
davon
Geldmarktfondsanteile 126 0,0 238 0,0 950 0,1
Kredite 124.619 17,0 148.197 17,9 158.195 15,3
Schuldverschreibungen 64.780 8,8 79.617 9,6 175.164 16,9
davon
Schuldverschreibungen bis zu 1 Jahr 1.526 0,2 1.626 0,2 1.377 0,1
Schuldverschreibungen iber 1 Jahr bis 2 2.493 0,3 1.436 0,2 517 0,0
Jahre
Schuldverschreibungen aber 2 Jahre 60.761 8,3 76.555 9,2 173.271 16,8
Bargeld 3 0,0 2 0,0 1 0,0
Beitragsubertrage und Rickstellungen fir 28.050 3,8 18.828 2,3 18.463 1,8
eingetretene Versicherungsfalle sowie
sonstige Ruckstellungen
Sonstige Forderungen/Verbindlichkeiten 18.451 2,5 20.046 2,4 19.640 1,9

Gesamtsumme der finanziellen Aktiva/

Verbindlichkeiten 733.000 828.825 1.034.412

QUELLE: DEUTSCHE BUNDESBANK
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ENTWICKLUNG DER STRUKTUR DER FINANZIELLEN AKTIVA VON KRANKENVERSICHERUNGEN

TABELLE 4.5 STAND: 31. DEZEMBER 2015
2010
Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR
Anteilsrechte 7.466 6,0 7.793 43 11.099 4,2
davon
Anteilsrechte - borsennotierte Aktien 1.512 1,2 899 0,5 664 0,2
Anteilsrechte - nicht borsennotierte Aktien 5.955 4,8 6.895 3,8 10.435 3,9
und andere Anteilsrechte
Einlagen 67.671 54,2 89.428 49,1 80.801 30,4
davon
Einlagen bis zu 1 Jahr 4.190 3,4 5.102 2,8 6.673 2,5
Einlagen Gber 1 Jahr bis zu 2 Jahren 164 0,1 233 0,1 285 0,1
Einlagen Uber 2 Jahren 63.316 50,7 84.094 46,1 73.843 27,7
Finanzderivate ° 0,0 474 0,3 783 0,3
Investmentfondsanteile 25.045 20,0 33.635 18,5 69.405 26,1
davon
Geldmarktfondsanteile 17 0,0 32 0,0 160 0,1
Kredite 12.833 10,3 27.658 15,2 37.092 13,9
Schuldverschreibungen 8.335 6,7 18.362 10,1 62.918 23,6
davon
Schuldverschreibungen bis zu 1 Jahr 196 0,2 374 0,2 494 0,2
Schuldverschreibungen iber 1 Jahr bis 2 321 0,3 330 0,2 186 0,1
Jahre
Schuldverschreibungen aber 2 Jahre 7.818 6,3 17.658 9,7 62.238 23,4
Bargeld 1 0,0 1 0,0 1 0,0
Beitragsubertrage und Rickstellungen fir 952 0,8 1.068 0,6 15 0,0
eingetretene Versicherungsfalle sowie
sonstige Ruckstellungen
Sonstige Forderungen/Verbindlichkeiten 2.663 2,1 3.858 2,1 4.045 1,5

Gesamtsumme der finanziellen Aktiva/

Verbindlichkeiten 124.966 182.277 266.159

QUELLE: DEUTSCHE BUNDESBANK
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ENTWICKLUNG DER STRUKTUR DER FINANZIELLEN AKTIVA VON SCHADEN- UND UNFALLVERSICHERUNGEN

TABELLE 4.6 STAND: 31. DEZEMBER 2015
2010 2015
Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR
Anteilsrechte 34.499 19,2 34.021 17,9 37.361 16,7
davon
Anteilsrechte - borsennotierte Aktien 3.175 1,8 2.491 1,3 1.216 0,5
Anteilsrechte - nicht borsennotierte Aktien
und andere Anteilsrechte 31.324 17,4 31.531 16,6 36.145 16,1
Einlagen 42.397 23,6 44.644 23,6 29.629 13,2
davon
Einlagen bis zu 1 Jahr 2.625 1,5 2.547 1,3 2.447 11
Einlagen Gber 1 Jahr bis zu 2 Jahren 103 0,1 116 0,1 105 0,0
Einlagen Uber 2 Jahren 39.669 22,1 41.981 22,1 27.077 12,1
Finanzderivate ° 0,0 487 0,3 487 0,2
Investmentfondsanteile 42.318 23,5 47.433 25,0 65.402 29,2
davon
Geldmarktfondsanteile 29 0,0 45 0,0 150 0,1
Kredite 14.571 8,1 16.886 8,9 18.293 8,2
Schuldverschreibungen 13.565 7,5 16.535 8,7 37.691 16,8
davon
Schuldverschreibungen bis zu 1 Jahr 319 0,2 338 0,2 296 0,1
Schuldverschreibungen iber 1 Jahr bis 2
Jahre 522 0,3 299 0,2 111 0,0
Schuldverschreibungen aber 2 Jahre 12.724 71 15.899 8,4 37.284 16,6
Bargeld 5 0,0 3 0,0 5 0,0
Beitragsubertrage und Rickstellungen fir
eingetretene Versicherungsfalle sowie
sonstige Ruckstellungen 24.552 13,7 21.965 11,6 27.353 12,2
Sonstige Forderungen/Verbindlichkeiten 7.823 4,4 7.591 4,0 7.970 3,6

Gesamtsumme der finanziellen Aktiva/

Verbindlichkeiten 179.729 189.566 224.189

QUELLE: DEUTSCHE BUNDESBANK
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ENTWICKLUNG DER STRUKTUR DER FINANZIELLEN AKTIVA VON RUCKVERSICHERUNGEN

TABELLE 4.7 STAND: 31. DEZEMBER 2015
2010
Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR
Anteilsrechte 147.157 41,8 135.154 43,5 145.354 39,2
davon
Anteilsrechte - borsennotierte Aktien 24.971 71 7.744 2,5 7.403 2,0
Anteilsrechte - nicht borsennotierte Aktien
und andere Anteilsrechte 122.186 34,7 127.410 41,0 137.951 37,2
Einlagen 8.043 2,3 10.479 3,4 10.095 2,7
davon
Einlagen bis zu 1 Jahr 498 0,1 598 0,2 834 0,2
Einlagen Gber 1 Jahr bis zu 2 Jahren 20 0,0 27 0,0 36 0,0
Einlagen Uber 2 Jahren 7.525 2,1 9.854 3,2 9.226 2,5
Finanzderivate ° 0,0 1.717 0,6 1.051 0,3
Investmentfondsanteile 18.016 5,1 23.443 7,5 28.914 7,8
davon
Geldmarktfondsanteile 12 0,0 22 0,0 67 0,0
Kredite 69.138 19,6 50.250 16,2 66.889 18,1
Schuldverschreibungen 43.399 12,3 50.989 16,4 77.608 21,0
davon
Schuldverschreibungen bis zu 1 Jahr 1.022 0,3 1.047 0,3 611 0,2
Schuldverschreibungen iber 1 Jahr bis 2
Jahre 1.670 0,5 924 0,3 229 0,1
Schuldverschreibungen aber 2 Jahre 40.707 11,6 49.018 15,8 76.769 20,7
Bargeld - 0,0 - 0,0 - 0,0
Beitragsubertrage und Rickstellungen fir
eingetretene Versicherungsfalle sowie
sonstige Ruckstellungen 25.039 71 14.613 4,7 20.136 5,4
Sonstige Forderungen/Verbindlichkeiten 41.270 11,7 23.865 7,7 20.336 5,5

Gesamtsumme der finanziellen Aktiva/

Verbindlichkeiten 352.063 310.510 370.384

QUELLE: DEUTSCHE BUNDESBANK
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Dieses Kapitel fiihrt die fiinf wesentlichen Po-
sitionen der Finanzaktiva von Versicherungen
und Pensionseinrichtungen auf, wie sie sich
entsprechend der Strukturen des am ESVG
2010 orientierten Melde- und Berichtswesens
darstellen. In diesem Sinne werden die Anla-
gebereiche Einlagen, Kredite, Schuldverschrei-
bungen, Investmentfondsanteile und Anteils-
rechte unterschieden und im Folgenden jeweils
dargestellt. Die ebenfalls in der Statistik ausge-
wiesenen Aktivposten Bargeld, Finanzderivate,
Beitragstbertrage sowie sonstige Forderungen
werden aufgrund ihrer nachgelagerten Bedeu-
tung im Portfoliokontext nicht detailliert be-
sprochen, sind jedoch in den Darstellungen der
Tabellen 4.1 ff. des vorangegangenen Kapitels
enthalten. Fur einige Anlagebereiche halt die
Statistik zusétzliche TeilgroBen bereit, so z. B.
Aufgliederungen der Laufzeit fur Einlagen und
Schuldverschreibungen sowie die Unterschei-
dung von Anteilsrechten in solche mit und
ohne Borsennotierung. Dem Erkenntniswert
entsprechend wird auf diese TeilgroRen im Fol-

genden zusatzlich eingegangen.

Im Rahmen der Zeitreihenstatistik der Bundes-
bank werden die Berichtsstrukturen des ESVG,
welches im Grundsatz einer volkswirtschaftli-
chen Systematik folgt, im spezifischen Kontext

der Kapitalanlagen von Versicherungen und

VERSICHERUNGEN & PENSIONSEINRICHTUNGEN 2016 |

Pensionseinrichtungen genutzt. Der Detaillie-
rungsgrad der Analysen beschrankt sich folg-
lich auf die im ESVG verfigbaren Strukturen.
Zur Unterstitzung der Interpretation geben die
nachfolgenden Abschnitte dementsprechend
Hinweise auf die Zuordnung bestimmter Finanz-
instrumente zu den jeweiligen statistischen

Aggregaten.

Die Grundlage der Analyse bilden neben den
genannten Positionen der Finanzaktiva die
finf wesentlichen Anlegergruppen: Pensions-
einrichtungen, Lebensversicherungen, Rick-
versicherungen Krankenversicherungen sowie
Schaden- und Unfallversicherungen. Die Analy-
se umfasst den Zeitraum vom Ultimo des Jah-
res 2005 bis zum Ultimo des Jahres 2015, also
einen Betrachtungszeitraum von 10 Jahren. Es
werden die grundlegenden Trends in der Ent-
wicklung der Finanzaktiva nachgezeichnet und
in Volumen- und Allokationsverldufen auf die
genannten Anlegergruppen heruntergebro-

chen.

Grundsatzlich zeigt die Analyse einen unge-
brochenen Trend zum iberproportionalen
Bestandswachstum bei Investmentanteilen.
Die hohen absoluten und relativen Volumen-
zuwachse bei den indirekten Kapitalanlagen

unterstreichen die hohe Relevanz dieses Be-

Kommalpha AG



reiches. Da die originare Statistik Uber Ver-
sicherungen und Pensionskassen keine ge-
nauere Untergliederung der Fondsanlage in
einzelne Anlageklassen vorhdlt, schlief3t sich in
Kapitel 7 zwecks weiterer Detaillierung eine
genauere Spezifizierung der Anlageklassen des
bei Versicherungen und Pensionseinrichtungen
dominierenden Fondssegments der Spezial-AlF
an. In dieser Analyse wird der Bereich der In-
vestmentanteile inhaltlich weiter aufgefachert.
Dem ergdnzenden Datenmaterial liegen eben-
falls statistische Zeitreihen der Bundesbank

zugrunde.

AbschlieRend ist zu erwdhnen, dass, entspre-
chend den Vorgaben des ESVG, fir alle Anla-
gesegmente mit Ausnahme von Krediten/Dar-
lehen und Einlagen die jeweiligen Zeitwerte
der Aktiva in die Statistik einflieBen. Insofern
kommen in der Hohe betreffenden Bestanden
neben Allokationseffekten im Rahmen der
Wiederanlage auch die jeweiligen Marktein-
flisse zum Ausdruck, indem sich steigende
bzw. fallende Borsenkurse in entsprechenden
Marktphasen teilweise stark auf die jeweiligen

Volumina auswirken.

Kommalpha AG | VERSICHERUNGEN & PENSIONSEINRICHTUNGEN 2016
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66

EINLAGEN

Das Analysesegment ,Einlagen” summiert im
Wesentlichen die Forderungen der hier be-
trachteten Anlegergruppen der Versicherun-
gen und Pensionseinrichtungen gegeniiber
der Kreditwirtschaft. Das ESVG definiert Einla-
gen als vereinheitlichte, nicht begebbare Ver-
trage mit dem Publikum, die von Kreditinsti-
tuten und in einigen Fallen vom Zentralstaat
als Schuldner angeboten werden und es dem
Glaubiger ermdglichen, Geldbetrage einzuzah-
len und die Einlage spater wieder abzuheben.
Einlagen sind in der Regel mit der vollstandi-
gen Ruckzahlung durch den Schuldner an den
Anleger verbunden. Neben dem klassischen
Einlagengeschaft zahlt die Statistik weitere
Transaktionen zwischen den betrachteten An-
legergruppen auf der einen und Banken auf
der anderen Seite zu diesem Segment hin-
zu. Dies sind Namensschuldverschreibungen,
Schuldscheindarlehen und Pfandbriefe - sofern
sie von Kreditinstituten begeben wurden. Inso-
fern kann das Segment der Einlagen in diesem
statistischen Kontext auch als ein Indikator fur
die Verflechtung von der Pensions- und Versi-
cherungswirtschaft mit dem Kreditsektor an-

gesehen werden.
Insgesamt summieren sich die den Einlagen

zugerechneten Finanzinstrumente zum Ende
des Jahres 2015 auf 488 Mrd. Euro. Per Saldo

VERSICHERUNGEN & PENSIONSEINRICHTUNGEN 2016 |

EINLAGEN: ANTEIL AN DEN GESAMTFINANZAKTIVA

ABBILDUNG 5.1.1

79,9% 20,1%

Ubrige Finanzaktiva Einlagen
1.945 Mrd. Euro " 488 Mrd. Euro

STAND: 31. DEZEMBER 2015

QUELLE: DEUTSCHE BUNDESBANK, DARSTELLUNG: KOMMALPHA

blieb dieses Volumen Uber den Analysezeit-
raum der vergangenen 10 Jahre nahezu kons-
tant. Da im gleichen Zeitraum der Gesamtum-
fang der Kapitalanlagen von Versicherungen
und Pensionseinrichtungen um rund 50 Pro-
zent zulegte, reduzierte sich der relative Anteil
der Einlagen an den gesamten Kapitalanlagen
von 30 Prozent im Jahr 2005 auf nunmehr 20
Prozent im Jahr 2015. Das Anlagesegment wird
deutlich von ldngeren Laufzeiten dominiert,
Laufzeiten von mehr als zwei Jahren machen
446 Mrd. Euro bzw. rund 91 Prozent der Einla-
gen aus. Die Statistik weist ferner Laufzeiten
bis zu einem Jahr (40 Mrd. Euro bzw. 8 Prozent)
sowie Laufzeiten zwischen ein und zwei Jahren
(2 Mrd. Euro bzw. 0,3 Prozent) aus.

Lebensversicherungen haben ihren Einlagen-

bestand im Analysezeitraum von 266 Mrd. Euro

Kommalpha AG



EINLAGEN: VERTEILUNG NACH SPARTEN

ABBILDUNG 5.1.2

Pensionseinrichtungen

154 Mrd. Euro

16,5%

Krankenversicherungen

81 Mrd. Euro

Schaden- und Unfallversicherungen

30 Mrd. Euro

STAND: 31. DEZEMBER 2015

Lebensversicherungen

213 Mrd. Euro

Ruckversicherungen

EINLAGEN: INDEXIERTE ENTWICKLUNG DER BESTANDE NACH SPARTEN (JAHR 2005 = 100%)

10 Mrd. Euro

ABBILDUNG 5.1.3

200%

150%

100%

50%

2005

2006

2010

2011

2012

2013

2014

STAND: 31. DEZEMBER 2015

Pensionseinrichtungen

Ruckversicherungen

+19%

Krankenversicherungen

Lebensversicherungen

Schaden- und Unfall-
versicherungen

2015

QUELLE: DEUTSCHE BUNDESBANK, DARSTELLUNG: KOMMALPHA
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um 53 Mrd. Euro auf 213 Mrd. Euro reduziert.
Dennoch bleiben sie mit 44 Prozent des Ge-
samtvolumens weiterhin die groSte Anleger-
gruppe im Bereich der Einlagen. Der Anteil an
den Aktiva der Lebensversicherungen sank je-
doch deutlich von 35 Prozent auf 20 Prozent
und betragt im Jahr 2015 nur noch 213 Mrd.
Euro. Pensionseinrichtungen hingegen bauten
als zweitgrofRte Anlegergruppe ihre Bestande
an Einlageinstrumenten von 102 Mrd. Euro
auf 154 Mrd. Euro aus. Ihr Anteil an der Einla-
gensumme aller betrachteten Branchen legte
dementsprechend auf 32 Prozent zu. Parallel
dazu reduzierte sich jedoch die statistische Al-
lokationsquote von Einlagen in den Portfolios
von Pensionseinrichtungen von 42 Prozent auf
29 Prozent. Dies liegt im gleichzeitig iberpro-
portionalen Wachstum der Finanzaktiva be-
grindet: Das Gesamtvolumen der Kapitalanla-

gen von Pensionseinrichtungen stieg von 242

Mrd. Euro im Jahr 2005 auf 537 Mrd. Euro im
Jahr 2015 signifikant. Mit 122 Prozent ist dies
der starkste relative Anstieg im Vergleich aller

betrachteten Anlegergruppen.

Die drittgroRte Investorengruppe im Bereich
der Einlagen bilden Krankenversicherungen
mit einem Volumen von 81 Mrd. Euro bzw.
16,5 Prozent. Im Betrachtungszeitraum erhoh-
te sich der Bestand an Einlagen um rund 13
Mrd. Euro. Im Zuge einer ebenfalls Gberpro-
portionalen Ausweitung des Anlagebestandes
insgesamt sank jedoch der Portfolioanteil von
Einlagen auch bei den Krankenversicherungen
von 54 Prozent auf 30 Prozent. Die verbleiben-
den Sparten der Schaden- und Unfall- sowie
Ruckversicherungen spielen mit einem Anteil
von 6 Prozent bzw. 2 Prozent am Gesamtvo-

lumen der Einlagen eine nachgelagerte Rolle.

EINLAGEN: INDEXIERTE ENTWICKLUNG DES GESAMTBESTANDS (JAHR 2005 = 100%)

ABBILDUNG 5.1.4

150% -

STAND: 31. DEZEMBER 2015

+49%
~ Finanzaktiva gesamt
2.434 Mrd. Euro

/_/——\’—\_\ Einlagen
100% 488 Mrd. Euro

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
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QUELLE: DEUTSCHE BUNDESBANK, DARSTELLUNG: KOMMALPHA
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EINLAGEN: ANTEIL AN DEN FINANZAKTIVA DER JEWEILIGEN SPARTEN (2005/2010/2015)

ABBILDUNG 5.1.5 STAND: 31. DEZEMBER 2015
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EINLAGEN: ANTEIL AN DEN FINANZAKTIVA DER JEWEILIGEN SPARTEN (10-JAHRES-VERLAUF)

ABBILDUNG 5.1.6 STAND: 31. DEZEMBER 2015
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QUELLE: DEUTSCHE BUNDESBANK, DARSTELLUNG: KOMMALPHA
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KREDITE

Als Kredite werden im Sinne dieser Statistik
Forderungen gegeniiber Nicht-Banken erfasst,
wie beispielsweise Darlehen oder Depotfor-
derungen. Entsprechend ESVG werden dieser
Gruppe zudem Namensschuldverschreibungen
und Schuldscheindarlehen gegentber dem
Nichtbankensektor zugerechnet. Letztere wer-
den hier, im Gegensatz zur Berichtslogik unter
Solvency I, also nicht als Wertpapiere klassifi-
ziert. Auch Hypothekendarlehen und Policen-
darlehen gehoren gemaB ESVG zum Segment
der Kredite. Es handelt sich somit insgesamt
um Forderungen, die entstehen, wenn Glaubi-
ger Mittel an Schuldner entweder direkt oder
unter Zwischenschaltung eines Vermittlers
ausleihen, und die entweder in einem nicht

begebbaren Titel oder gar nicht verbrieft sind.

Die Statistik der Bundesbank untergliedert
den Bereich der Kredite entsprechend ihrer
Ursprungslaufzeit in drei Teilbereiche mit kur-
zer Laufzeit (bis 1 Jahr), mittlerer Laufzeit (1
bis 5 Jahre) sowie langer Laufzeit (ab 5 Jahre).
Per Ende 2015 dominierten in den Kapitalan-
lagen von Versicherungen und Pensionsein-
richtungen Kredite langer Laufzeit mit einem
Anteil von rund 75 Prozent, gefolgt von Kur-
laufern (18 Prozent) sowie Krediten mittlerer
Laufzeit (8 Prozent). In den nachfolgenden

Darstellungen werden die drei Laufzeitberei-

VERSICHERUNGEN & PENSIONSEINRICHTUNGEN 2016 |

KREDITE: ANTEIL AN DEN GESAMTFINANZAKTIVA

ABBILDUNG 5.2.1

87,3% 12,7%

Ubrige Finanzaktiva Kredite
2.124 Mrd. Euro " 310 Mrd. Euro

STAND: 31. DEZEMBER 2015

QUELLE: DEUTSCHE BUNDESBANK, DARSTELLUNG: KOMMALPHA

che summatorisch dargestellt. Zum Ende des
Jahres 2015 betrug das Gesamtvolumen an
Krediten innerhalb der Kapitalanlagen von
Versicherungen und Pensionseinrichtungen
310 Mrd. Euro entsprechend 12,7 Prozent der
Finanzaktiva. Wahrend das Gesamtanlagevolu-
men im Betrachtungszeitraum um 50 Prozent
zulegte, stieg das Volumen an Krediten jedoch
nur unterproportional um 29 Prozent bzw. 70
Mrd. Euro an. Der statistische Portfolio-Anteil
bezogen auf die Gesamtheit aller betrachteten
Anlegergruppen sank dadurch von 14,7 Pro-

zent auf 12,8 Prozent.

Mit einem Gesamtbestand von 158 Mrd. Euro
sind Lebensversicherungen die volumenstarks-
te Gruppe bei Kreditanlagen. Dies entspricht
rund 51 Prozent des Gesamtvolumens von 310

Mrd. Euro. An zweiter Stelle folgen Rickversi-

Kommalpha AG



KREDITE: VERTEILUNG NACH SPARTEN

ABBILDUNG 5.2.2 STAND: 31. DEZEMBER 2015
51,0%
Pensionseinrichtungen Lebensversicherungen
30 Mrd. Euro ‘ 158 Mrd. Euro

11,9%
Krankenversicherungen
37 Mrd. Euro

Schaden- und Unfallversicherungen Ruckversicherungen
18 Mrd. Euro 67 Mrd. Euro

KREDITE: INDEXIERTE ENTWICKLUNG DER BESTANDE NACH SPARTEN (JAHR 2005 = 100%)

ABBILDUNG 5.2.3 STAND: 31. DEZEMBER 2015
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QUELLE: DEUTSCHE BUNDESBANK, DARSTELLUNG: KOMMALPHA
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cherungen mit einem Anteil von knapp 22 Pro-
zent bzw. Kreditinvestitionen von 67 Mrd. Euro.
Die verbleibenden 85 Mrd. Euro Kreditvolumen
verteilen sich auf Krankenversicherungen (37
Mrd. Euro), Pensionseinrichtungen (30 Mrd.
Euro) sowie Schaden- und Unfallversicherun-
gen (18 Mrd. Euro).

Lebensversicherungen hatten mit knapp 34
Mrd. Euro auch den héchsten absoluten Be-
standzuwachs an Kreditanlagen zu verzeich-
nen, dennoch sank die Investitionsquote im
Betrachtungszeitraum um knapp 2 auf nun 15
Prozent. Den hochsten relativen Zuwachs an
Kreditanlagen hatten im Betrachtungszeitraum
Krankenversicherungen aufzuweisen, deren

Bestande um 24 Mrd. Euro bzw. 189 Prozent

von 13 Mrd. Euro auf 37 Mrd. Euro aufwuchsen
und sich damit nahezu verdreifachten. Dies re-
sultierte in einem Anstieg der statistischen Al-
lokation um vier Prozentpunkte von 10 Prozent
auf 14 Prozent. Bei Ruckversicherungen bzw.
Schaden- und Unfallversicherungen entwickel-
ten sich die Investitionsquoten in Kredite mit
18 Prozent bzw. 8 Prozent vergleichweise kon-
stant. Pensionseinrichtungen verzeichneten ei-
nen deutlichen Rickgang in der Allokation und
weisen trotz eines absoluten Zuwachses bei
den Kreditanlagen von 10 Mrd. Euro die im Ver-
gleich aller Anlegergruppen geringste Investiti-
onsquote von 5,5 Prozent auf. Hier macht sich
erneut das insbesondere durch einen Zuwachs
an Fondsanlagen signifikant gestiegene Kapi-

talanlagevolumen bemerkbar.

KREDITE: INDEXIERTE ENTWICKLUNG DES GESAMTBESTANDS (JAHR 2005 = 100%)

ABBILDUNG 5.2.4
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KREDITE: ANTEIL AN DEN FINANZAKTIVA DER JEWEILIGEN SPARTEN (2005/2010/2015)

ABBILDUNG 5.2.5
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KREDITE: ANTEIL AN DEN FINANZAKTIVA DER JEWEILIGEN SPARTEN (10-JAHRES-VERLAUF)

ABBILDUNG 5.2.6
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SCHULDVERSCHREIBUNGEN

Schuldverschreibungen sind verbriefte und
begebbare, also umlauffahige Finanzinstru-
mente, die als Schuldtitel dienen. Die Umlauf-
fahigkeit bezieht sich dabei auf das Eigentum,
das durch Ubergabe oder Indossierung prob-
lemlos von einem auf den anderen Eigentimer
tbertragen werden kann. Um als umlauffahig
zu gelten, muss eine Schuldverschreibung fur
den moglichen Handel an einer organisierten
Borse oder im Freiverkehr ausgestaltet sein,
der Nachweis eines tatsachlichen Handels ist
allerdings nicht erforderlich. Finanzderivate,
die ebenfalls in der Form von Schuldverschrei-
bungen verbrieft und von Banken emittiert
werden, sind statistisch separat erfasst. Sie
machen im betrachteten Gesamtmarkt per
Ende 2015 ein Volumen von 4,5 Mrd. Euro aus
und ihre Anlagecharakteristika unterscheiden
sich naturgemaB deutlich von jenen iblicher
Schuldtitel. Folglich umfasst dieser Abschnitt
lediglich solche Schuldverschreibungen, die als
Schuldtitel im klassischen Sinne dienen und
die origindre Kreditbeziehung zum Gegenstand
haben. Ihr Volumen summiert sich per Ende
2015 auf insgesamt 413 Mrd. Euro und steht
damit fur rund 16 Prozent der Kapitalanlagen
des betrachteten Gesamtmarkts. Entsprechend
der Ursprungslaufzeit weist die Statistik fur
das Anlagesegment drei Laufzeitbander aus:

Kurze (bis 1 Jahr) sowie mittlere Laufzeiten (1

VERSICHERUNGEN & PENSIONSEINRICHTUNGEN 2016 |

SCHULDVERSCHREIBUNGEN:ANTEIL AN DEN
GESAMTFINANZAKTIVA

ABBILDUNG 5.3.1

83,0% 17,0%

Ubrige Finanzaktiva Schuldverschreibungen
2.021 Mrd. Euro 413 Mrd. Euro

STAND: 31. DEZEMBER 2015

QUELLE: DEUTSCHE BUNDESBANK, DARSTELLUNG: KOMMALPHA

bis 2 Jahre) spielen mit einem Volumen von
3 bzw. 1 Mrd. Euro lediglich eine untergeord-
nete Rolle. Entsprechend der bilanziellen Logik
auf Anlegerseite entfallt das Gros der Bestande
an Schuldverschreibungen auf Papiere langerer
Laufzeit (ab 2 Jahre) und betragt rund 409 Mrd.

Euro.

Der mit 175 Mrd. Euro bzw. rund 42 Prozent
weitaus grofSte Teil dieser Bestande wird
dabei von Lebensversicherungen gehalten,
gefolgt von Ruckversicherungen mit einem
Bestand von 78 Mrd. Euro (19 Prozent) sowie
Krankenversicherungen mit einem Volumen
von 63 Mrd. Euro (15 Prozent). Letztere Anle-
gergruppe hat tber die vergangenen 10 Jah-
re mit rund 655 Prozent bzw. 55 Mrd. Euro
den hochsten relativen Bestandszuwachs an

Schuldverschreibungen verzeichnet, der statis-
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SCHULDVERSCHREIBUNGEN: VERTEILUNG NACH SPARTEN

ABBILDUNG 5.3.2 STAND: 31. DEZEMBER 2015
14,3% 42,4%
Pensionseinrichtungen Lebensversicherungen
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tische Portfolioanteil erhéhte sich dementspre-
chend deutlich von knapp 7 Prozent auf rund
24 Prozent. Den héchsten Zuwachs in absolu-
ten Zahlen verzeichnete hingegen das volu-
menstarkste Segment der Lebensversicherun-
gen mit einem Anstieg von 110 Mrd. Euro bzw.
rund 170 Prozent, wodurch sich der Portfolio-
anteil an Schuldverschreibungen von 9 Prozent

auf 17 Prozent der Finanzaktiva erhohte.

Auch Rickversicherungen sowie Schaden- und
Unfallversicherungen erhohten ihre Allokati-

onsquoten in Schuldverschreibungen deutlich.

Im Bereich der Ruckversicherungen stiegen sie
von 12 Prozent auf 21 Prozent, bei Schaden-
und Unfallversicherungen von 8 Prozent auf 17
Prozent. Lediglich Pensionseinrichtungen wei-
sen mit einem Zuwachs von 9 auf 11 Prozent
eine eher gleichférmige Entwicklung auf.

In der Gesamtschau aller betrachteten Anla-
gesegmente weisen Schuldverschreibungen
den hochsten relativen Bestandszuwachs aus:
Der Bestand wuchs im Schnitt aller Anleger-
gruppen um 170 Prozent, was nach 153 Mrd.
Euro im Jahr 2005 eine Summe von rund 260
Mrd. Euro im Jahr 2015 ausmacht.

SCHULDVERSCHREIBUNGEN: INDEXIERTE ENTWICKLUNG DES GESAMTBESTANDS (JAHR 2005 = 100%)

ABBILDUNG 5.3.4
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SCHULDVERSCHREIBUNGEN: ANTEIL AN DEN FINANZAKTIVA DER JEWEILIGEN SPARTEN (2005/2010/2015)
ABBILDUNG 5.3.5

STAND: 31. DEZEMBER 2015
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SCHULDVERSCHREIBUNGEN: ANTEIL AN DEN FINANZAKTIVA DER JEWEILIGEN SPARTEN (10-JAHRES-VERLAUF)
ABBILDUNG 5.3.6

STAND: 31. DEZEMBER 2015
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5.4

78

INVESTMENTFONDSANTEILE

Investmentfondsanteile sind Anteile an Kapi-
talgesellschaften oder Trusts, die von Invest-
mentfonds ausgegeben werden und Organis-
men fir gemeinsame Anlagen darstellen, also
UCITS bzw. AIF. Den deutlich iberwiegenden
Anteil in der Kapitalanlage von Versicherungen
und Pensionseinrichtungen bildet der auf die
individuellen Bedurfnisse institutioneller Ad-
ressen zugeschnittene Spezial-AIF mit einem
deutlichen Schwerpunkt im Bereich der Ren-
tenanlage. Die auf der Systematik des ESVG
basierende Zeitreihenstatistik der Bundesbank
weist Kapitalanlagen im Bereich der Invest-
mentfonds kummulativ aus und nimmt keine
weitere Untergliederung nach Assetklassen
vor. Enthalten ist das gesamte Fondsspektrum,
Z. B. Aktien-, Renten-, Misch- oder offene Im-
mobilienfonds. Geschlossene Immobilienfonds
werden im Statistiksegment Anteilsrechte bi-

lanziert.

Uber den gesamten Analysezeitraum von zehn
Jahren betrachtet, stellen Investmentfondsan-
teile das Anlagesegment mit dem hdéchsten
Volumenzuwachs gemessen in absoluten Be-
tragen dar. Der Volumenzuwachs summiert
sich in der Betrachtung aller in der Statistik
erfassten Anlegergruppen auf insgesamt 481
Mrd. Euro. Der Gesamtbestand an Fondsan-

teilen erhohte sich damit von 356 Mrd. Euro

VERSICHERUNGEN & PENSIONSEINRICHTUNGEN 2016 |

INVESTMENTFONDSANTEILE: ANTEIL AN DEN
GESAMTFINANZAKTIVA

ABBILDUNG 5.4.1

65,6% 34,4%

Ubrige Finanzaktiva Investmentfondsanteile
1.597 Mrd. Euro 837 Mrd. Euro

STAND: 31. DEZEMBER 2015

QUELLE: DEUTSCHE BUNDESBANK, DARSTELLUNG: KOMMALPHA

per Ende 2005 auf nunmehr 837 Mrd. Euro
per Ende 2015. Der weitaus grofite Anteil von
knapp 50 Prozent dieses Volumens wird da-
bei von Lebensversicherungen gehalten (413
Mrd. Euro), weitere 31 Prozent befinden sich
in den Bestanden von Pensionseinrichtungen
(260 Mrd. Euro). Die verbleibenden Anteile von
in Summe rund 20 Prozent entfallen auf Kran-
ken- (69 Mrd. Euro), Schaden- und Unfall- (65
Mrd. Euro) sowie Riickversicherungen (29 Mrd.
Euro). Wenngleich Lebensversicherungen wei-
terhin die grofte Investorengruppe im Bereich
Investmentfonds darstellen, haben Pensions-
einrichtungen und  Krankenversicherungen
insbesondere seit der Finanzkrise deutlich auf-
geholt (Abb. 5.3). Pensionseinrichtungen stei-

gerten ihre Fondsbestande in der 10-Jahres-
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INVESTMENTFONDSANTEILE: VERTEILUNG NACH SPARTEN

ABBILDUNG 5.4.2 STAND: 31. DEZEMBER 2015
31,1% 49,3%
Pensionseinrichtungen Lebensversicherungen

260 Mrd. Euro 413 Mrd. Euro

8,3%

Krankenversicherungen
69 Mrd. Euro

Schaden- und Unfallversicherungen Rickversicherungen
65 Mrd. Euro 29 Mrd. Euro

INVESTMENTFONDSANTEILE: INDEXIERTE ENTWICKLUNG DER BESTANDE NACH SPARTEN (JAHR 2005 = 100%)

ABBILDUNG 5.4.3 STAND: 31. DEZEMBER 2015

3500
’ +208%
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QUELLE: DEUTSCHE BUNDESBANK, DARSTELLUNG: KOMMALPHA
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Betrachtung um 208 Prozent, wahrend das von
Lebensversicherungen gehaltene Fondsvolu-

men lediglich um 122 Prozent zulegte.

Dem Bestandszuwachs von 481 Mrd. Euro bzw.
135 Prozent bei Investmentfonds steht im glei-
chen Zeitraum ein Anstieg der gesamten Kapi-
talanlagen um lediglich 50 Prozent gegentber,
die Finanzaktiva erhohten sich von rund 1,6
Bil. Euro auf 2,4 Bil. Euro. Dementsprechend
stieg der Anteil von Investmentfonds an den
Kapitalanlagen im rechnerischen Marktdurch-
schnitt Gberproportional von 21,8 Prozent auf
34,4 Prozent. Die Abbildungen 5.4.5 resp. 5.4.6
geben die statistischen Allokationsanteile
stichtagsbezogen sowie im zeitlichen Verlauf
wieder. Den hdchsten Anteil von Investment-
fonds an den Finanzaktiva weisen dabei Pen-
sionseinrichtungen mit rund 48 Prozent auf,
gefolgt von Lebensversicherungen mit rund
40 Prozent. Es folgen Schaden- und Unfallver-
sicherungen mit 29 Prozent sowie Kranken-
versicherungen mit 26 Prozent. Ruckversiche-
rungen veranlagen einen deutlich geringeren

Anteil von rund 8 Prozent in Fondsanteile.

Da den statistischen MeldegroRen der Finanz-
aktiva die Wertpapiere betreffend und damit
auch den Fondsanteilen eine Bewertung zu

Zeitwerten bzw. Marktpreisen zugrunde liegt,

VERSICHERUNGEN & PENSIONSEINRICHTUNGEN 2016 |

kommen in dem Gberproportionalen Volu-
menzuwachs bei Investmentfonds neben Um-
schichtungen innerhalb der Anlageportfolios
auch Markteinflisse zwischen den Stichtagen
zum Ausdruck. Im Kontext einer Gesamtschau
aller Anlagesegmente sowie der Entwicklung
der Verbindlichkeitsstruktur im Zeitablauf asst
sich ableiten, dass in ihrem Einfluss auf den
Gesamtbestand Allokationseffekte gegeniiber
Markteinflissen dominieren dirften. Die Zah-
len stehen damit im Einklang mit dem Markt-
trend einer Umschichtung von der klassischen
Direktanlage in Schuldscheindarlehen und Na-
mensschuldverschreibungen hin zu indirekten
Kapitalanlagen im Fondsmantel, oftmals auch
verbunden mit einer Internationalisierung und
Diversifizierung der Anlagestruktur sowie ei-

nem Ruckgriff auf externe Asset Manager.
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INVESTMENTFONDSANTEILE: INDEXIERTE ENTWICKLUNG DES GESAMTBESTANDS (JAHR 2005 = 100%)

ABBILDUNG 5.4.4 STAND: 31. DEZEMBER 2015

Investmentfondsanteile
837 Mrd. Euro
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+49%
Finanzaktiva gesamt
2.434 Mrd. Euro

150%

100%
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INVESTMENTFONDSANTEILE: ANTEIL AN DEN FINANZAKTIVA DER JEWEILIGEN SPARTEN (2005/2010/2015)

ABBILDUNG 5.4.5 STAND: 31. DEZEMBER 2015
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QUELLE: DEUTSCHE BUNDESBANK, DARSTELLUNG: KOMMALPHA
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INVESTMENTFONDSANTEILE: ANTEIL AN DEN FINANZAKTIVA DER JEWEILIGEN SPARTEN (10-JAHRES-VERLAUF)

STAND: 31. DEZEMBER 2015

ABBILDUNG 5.4.6
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QUELLE: DEUTSCHE BUNDESBANK, DARSTELLUNG: KOMMALPHA
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5.5

ANTEILSRECHTE

Anteilsrechte sind Forderungen, in denen
Eigentumsrechte an Kapitalgesellschaften oder
Quasi-Kapitalgesellschaften verbrieft sind. Mit
solchen finanziellen Aktiva ist in der Regel ein
Anspruch auf einen Anteil am Gewinn dieser
Kapital- oder Quasi-Kapitalgesellschaften und
auf einen Anteil an ihrem Nettovermégen im
Fall der Liquidation verbunden. Auch Finanz-
instrumente mit dominierendem Eigenkapi-
telcharakter wie Genussscheine werden im
Segment der Anteilsrechte verbucht. Ebenso
zahlt die Statistik Bestdande an geschlossenen
Immobilienfonds zu den Anteilsrechten, wah-
rend offene Immobilienfonds als Investment-
fondsanteile (s. Kapitel 5.4) verbucht werden.
Die Statistik untergliedert das Segment in
borsennotierte und nicht borsennotierte An-
teilsrechte. An einer Borse notieren Anteils-
rechte meist in Form von Aktien. Eine solche
Borse kann eine anerkannte Bérse oder auch
jede andere Form eines Sekundarmarkts sein.
Da an regulierten Markten fortlaufend offizielle
Kurse festgestellt werden, sind Marktpreise fur
notierte Aktien in der Regel ohne Schwierig-

keiten verfiigbar.

Die nachfolgenden Darstellungen stellen die
beiden verfiigbaren statistischen Teilgré3en im
Bereich Anteilsrechte, borsennotierte und nicht

borsennotierte Anteile jeweils separat dar. Auf

ANTEILSRECHTE (NICHT BORSENNOTIERTE AKTIEN):
ANTEIL AN DEN GESAMTFINANZAKTIVA

ABBILDUNG 5.5.1

90,6%

Ubrige Finanzaktiva Anteilsrechte - nicht borsen-
2.204 Mrd. Euro | notierte Aktien + s. Anteilsrechte

\ \ 230 Mrd. Euro

STAND: 31. DEZEMBER 2015

ANTEILSRECHTE (BORSENNOTIERTE AKTIEN):
ANTEIL AN DEN GESAMTFINANZAKTIVA

ABBILDUNG 5.5.2

59,4%
Ubrige Finanzaktiva Anteilsrechte

2.420 Mrd. Euro - borsennotierte Aktien
\ . 14 Mrd. Euro

STAND: 31. DEZEMBER 2015

QUELLE: DEUTSCHE BUNDESBANK, DARSTELLUNG: KOMMALPHA

eine Darstellung im Aggregat wird aufgrund
der unterschiedlichen Spezifika der TeilgroRRen

verzichtet.

Der Bestand borsennotierter Anteilsrechte be-

wegt sich gemessen am Gesamtbestand der
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ANTEILSRECHTE (NICHT BORSENNOTIERTE AKTIEN): VERTEILUNG NACH SPARTEN

ABBILDUNG 5.5.3

Pensionseinrichtungen
15 Mrd. Euro

4,5%

Krankenversicherungen
10 Mrd. Euro

Schaden- und Unfallversicherungen
36 Mrd. Euro

Kapitalanlagen mit 0,6 Prozent der Finanzak-
tiva auf einem marginalen Niveau. Der Volu-
mentrend ist zudem seit dem Jahr 2006 Gber
alle Segmente hinweg einheitlich ricklaufig.
Die Bedeutung bérsennotierter Anteilsrechte
im Direktbestand nimmt damit im Portfolio-
kontext kontinuierlich weiter ab. Mit einem
Anlagevolumen von 7 Mrd. Euro bzw. 53 Pro-
zent werden gut die Hélfte der Bestande von
Ruckversicherungen gehalten, es folgen Le-
bensversicherungen mit Bestanden von 4 Mrd.
Euro bzw. 31 Prozent. Die drei anderen Anle-
gergruppen halten jeweils Volumina in Hohe
von 1 Mrd. Euro oder weniger und stellen zu-

sammen die restlichen 16 Prozent.

Mit dem Anstieg der Kapitalanlagebestande

insgesamt und dem Riickgang der Bestande

VERSICHERUNGEN & PENSIONSEINRICHTUNGEN 2016 |

STAND: 31. DEZEMBER 2015

Lebensversicherungen

31 Mrd. Euro

Ruckversicherungen

138 Mrd. Euro

QUELLE: DEUTSCHE BUNDESBANK, DARSTELLUNG: KOMMALPHA

borsennotierter Anteilsrechte in absoluten Zah-
len reduzieren sich die Anlagequoten entspre-
chend iberproportional. Am deutlichsten sinkt
die statistische Portfolioquote bérsennotierter
Anteile in der Ruckversicherung von 7 Prozent
im Jahr 2005 auf nunmehr 2 Prozent im Jahr
2015. Die anderen vier Anlegergruppen weisen
allesamt per Ende 2015 Quoten von weniger

als 0,5 Prozent auf.

Nicht bérsennotierte Anteile bilden demge-
geniber mit einem Anlagevolumen von ins-
gesamt 230 Mrd. Euro bzw. 9,4 Prozent der
gesamten Finanzaktiva einen deutlich be-
deutsameren Aktivposten. Die Statistik zahlt
zu diesem Segment u. a. Anlagen in Private
Equity sowie nicht notierte und konzerneigene

Beteiligungsgesellschaften, geschlossene Im-
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ANTEILSRECHTE (BORSENNOTIERTE AKTIEN): VERTEILUNG NACH SPARTEN

ABBILDUNG 5.5.4

Pensionseinrichtungen
0,3 Mrd. Euro

4,8%
Krankenversicherungen
0,7 Mrd. Euro

Schaden- und Unfallversicherungen
1 Mrd. Euro

mobilienfonds und andere Zweckgesellschaf-
ten sowie sonstige Anteilsrechte. Der mit Ab-
stand gréRte Volumenanteil von 139 Mrd. Euro
bzw. 60 Prozent des Gesamtbestands entfallt
dabei auf die Gruppe der Ruckversicherungen.
Schaden- und Unfallversicherungen halten mit
36 Mrd. Euro bzw. 15,7 Prozent des Gesamt-
bestands den zweitgréfSten Anteil, gefolgt von
Lebensversicherungen mit Anteilen im Wert
von 31 Mrd. Euro bzw. 13,3 Prozent. Pensi-
onseinrichtungen und Krankenversicherungen
halten weitere Anteile im Umfang von 15 Mrd.
Euro bzw. 10 Mrd. Euro.

Ein Bestandswachstum bei nicht bérsennotier-
ten Anteilen oberhalb der Wachstumsquote
ihrer Gesamtkapitalanlagen verzeichnen Pen-

sionseinrichtungen mit einem Zuwachs von

STAND: 31. DEZEMBER 2015

Lebensversicherungen

4 Mrd. Euro

Ruckversicherungen

7 Mrd. Euro

QUELLE: DEUTSCHE BUNDESBANK, DARSTELLUNG: KOMMALPHA

knapp 200 Prozent sowie Ruckversicherungen
mit einem Zuwachs von 13 Prozent. Dement-
sprechend steigen die Portfolioquoten bei die-
sen beiden Anlegergruppen im Betrachtungs-
zeitraum von 10 Jahren leicht an, die anderen
drei Anlegergruppen haben leichte Rickgange
zu verzeichnen. Die gréf3te Bedeutung im Port-
foliokontext weisen nicht borsennotierte An-
teile mit einer Anlagequote von 37 Prozent im
Bereich der Ruckversicherung aus. Mit Abstand
folgen Schaden- und Unfallversicherungen, bei
denen der statistische Portfolioanteil 16 Pro-
zent betrdgt. Die anderen drei Gruppen liegen

im Bereich von 5 Prozent und darunter.
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ANTEILSRECHTE (N. BORSENN. AKTIEN): INDEXIERTE ENTWICKLUNG DER BESTANDE NACH SPARTEN (JAHR 2005 = 100%)
ABBILDUNG 5.5.5 STAND: 31. DEZEMBER 2015
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QUELLE: DEUTSCHE BUNDESBANK, DARSTELLUNG: KOMMALPHA
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ANTEILSRECHTE (BORSENN. AKTIEN): INDEXIERTE ENTWICKLUNG DER BESTANDE NACH SPARTEN (JAHR 2005 = 100%)
ABBILDUNG 5.5.6 STAND: 31. DEZEMBER 2015
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QUELLE: DEUTSCHE BUNDESBANK, DARSTELLUNG: KOMMALPHA
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ANTEILSRECHTE (N. BORSENN. AKTIEN): ANTEIL AN DEN FINANZAKTIVA DER JEWEILIGEN SPARTEN (2005/2010/2015)

ABBILDUNG 5.5.7 STAND: 31. DEZEMBER 2015
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ANTEILSRECHTE (BORSENNOTIERTE AKTIEN): ANTEIL AN DEN FINANZAKTIVA DER JEWEILIGEN SPARTEN (2005/2010/2015)

ABBILDUNG 5.5.8
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QUELLE: DEUTSCHE BUNDESBANK, DARSTELLUNG: KOMMALPHA
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AUSGEWAHLTE BILANZPOSITIONEN DER PASSIVA

Die Systematik des ESVG im Zusammenhang
mit der ESZB-Versicherungsstatistik und der
von der Bundesbank vollzogenen Systemati-
sierung und Aufbereitung bietet als transak-
tionsbasiertes System einen holistischen Blick
auf die Finanzierungs- und Vermégenssituation
der Versicherungsbranche und ihrer Sparten
sowie der Pensionseinrichtungen. Die schon
in Kapitel 4 und 5 dargestellten Kategorien fur
Forderungen und Verbindlichkeiten erscheinen
in gleicher Begrifflichkeit auf der Aktiv- und
Passivseite. Dies ist durch den Charakter der
Finanzierungsrechnung im Sinne eines Kreis-
laufes begriindet, da Verbindlichkeiten eines
Sektors genauso als Forderungen eines ande-
ren Sektors betrachtet werden. Die Verwen-
dung der identischen Begriffe fir entsprechen-
de Positionen auf der Aktiv- und Passivseite
kann bei oberflachlichem Blick auf die reinen
Daten zum Teil irrefihrend sein, weil es natiir-
lich einen erheblichen Unterschied macht, ob
beispielsweise Anteilsrechte oder Schuldver-
schreibungen auf der Aktiv- oder Passivseite
zugerechnet werden. Auf der Aktivseite sind es
Vermdogenspositionen und somit im Sinne von
Allokationen zu verstehen, auf der Passivseite
sind es begebene Instrumente zur Eigen- oder
Fremdfinanzierung des Unternehmens bzw. als
Aggregat einer Versicherungssparte oder Pen-

sionseinrichtungen. Kredite auf der Aktivseite

sind beispielsweise Anlagen in Namensschuld-
verschreibungen und Schuldscheindarlehen
von Nicht-Banken sowie Depotforderungen,
auf der Passivseite entsprechend umgekehrt
zuzlglich klassischem Kreditgeschaft im Sinne
einer Fremdfinanzierung. Da alle Bestande zu
Marktwerten gemeldet werden bis auf Kredi-
te und Einlagen, die zum Riickzahlungsbetrag
gemeldet werden, ermdglicht die Datengrund-
lage eine Analyse der Finanzierungs- und Ver-
mogenssituation der Versicherungen und Pen-
sionseinrichtungen in Deutschland als Branche
bzw. Industrie. Insbesondere der Blick auf die
Vermdgenssituation und Eigenkapitalausstat-
tung der Branchen ist von hoher Relevanz. In
der Zeit vor der Bereitstellung von Daten im
Kontext des ESVG- und ESZB-Meldewesens war

dies nicht moglich.

Die Systematik der Passivseite ist derart ge-
staltet, dass es sich bei allen Kategorien um
finanzielle Groen bzw. Kategorien handelt.
Insofern wird bei der Berechnung von prozen-
tualen Anteilen und der grafischen Darstellung
immer Bezug auf die ,Passiva gesamt” genom-
men. Dies war bei unseren Analysen und Be-
rechnungen auf der Aktivseite anders, wo bei
entsprechenden Berechnungen und Darstel-
lungen der Bezug zu den finanziellen Aktiva

genommen wurde.
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Bei den nachfolgenden Analysen wird der
Schwerpunkt neben der jeweiligen Darstellung
von versicherungstechnischen Rickstellungen
auf die sog. ,bilanzielle AusgleichsgroRe nach
ESVG 2010” sowie den begebenen Anteilsrech-
ten gelegt. Diese bilanzielle Ausgleichsgrofie
stellt das jeweilige Reinvermdgen dar und
ergibt sich als Summe der Aktiva abzuglich
Verbindlichkeiten sowie Rickstellungen. Durch
Addition der Positionen der Anteilsrechte ergibt
sich rechnerisch die Position des Eigenkapitals
gemal Definition nach ESVG 2010. Auf diese
Weise erfolgt eine langfristige Rickschau einer
Form von Eigenkapitalquote und Entwicklung
von Reinvermégen der jeweiligen Versiche-
rungssparten und von Pensionseinrichtungen.
Das Kapitel 6 wird durch tabellarische Darstel-
lungen aller Passivpositionen der betrachteten
Versicherungssparten sowie Pensionseinrich-
tungen abgeschlossen. In Bezug auf die ta-
bellarische Darstellung der Aktiva am Schluss
von Kapitel 4 erfolgt hier der Hinweis, dass es
sich bei den dort entsprechend ausgewiese-
nen Positionen von versicherungstechnischen
Ruckstellungen um die jeweils an die Ruckver-
sicherungen Ubertragenen Bestande handelt,
somit dort im Sinne einer Aktiv- bzw. Forde-

rungsposition zu verstehen sind.

VERSICHERUNGEN & PENSIONSEINRICHTUNGEN 2016 |

Es sei an dieser Stelle noch mal klargestellt,
dass dies auf der Methodik des ESVG und des
ESZB-Meldewesens erfolgt und nicht oder nur
sehr bedingt mit den ersten Erkenntnissen
hinsichtlich des Solvabilitatskapitals (SCR) aus
dem ,Day 1 Reporting” ab Januar 2016 gemaR

Solvency Il vergleichbar ist.
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AUSGEWAHLTE POSITIONEN DER PASSIVSEITE FUR DIE SPARTE PENSIONSEINRICHTUNGEN

ABBILDUNG 6.1

Versicherungstechnische
Ruckstellungen

506.347 Mio. Euro

Die Struktur der Passivseite der Pensionsein-
richtungen per Ende 2015 ist konsequenter-
weise dominiert von versicherungstechnischen
Ruckstellungen in Hohe von 506 Mrd. Euro
(89,5 Prozent der gesamten Passiva von Pen-
sionseinrichtungen), welche fast ausschlieRlich
von langfristigen Anspriichen privater Haus-
halte bzw. naturlichen Personen gepragt sind
(89,4 Prozent). Dies entspricht dem langfris-
tigen Charakter des versicherungsformigen
Altersvorsorgegeschaftes und ist der hochste
jeweilige langfristige Anteil an versicherungs-

technischen Ruckstellungen der betrachteten

STAND: 31. DEZEMBER 2015

Anteilsrechte
11.341 Mio. Euro

Reinvermégen

40.021 Mio. Euro
0,9%

Kredite

4.968 Mio. Euro

Sonstige Forderungen/Verbindlichkeiten
3.334 Mio. Euro

QUELLE: DEUTSCHE BUNDESBANK, DARSTELLUNG: KOMMALPHA

Marktsegmente. Das Reinvermdgen, ausge-
driickt durch die bilanzielle Ausgleichsgrofie
nach ESVG 2010, ist mit 40 Mrd. Euro bzw.
7,1 Prozent von den Passiva in Relation zu den
weiteren betrachteten Segmenten am hdochs-
ten. Die weiteren Finanzierungskomponenten
auf der Passivseite von Pensionseinrichtungen

spielen eine untergeordnete Rolle.
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AUSGEWAHLTE POSITIONEN DER PASSIVSEITE FUR DIE SPARTE LEBENSVERSICHERUNGEN

ABBILDUNG 6.2

Versicherungstechnische
Ruckstellungen

924.548 Mio. Euro

Die Passivseite von Lebensversicherungen ist
hinsichtlich der Struktur mit der von Pensions-
einrichtungen vergleichbar. Dies liegt darin
begriindet, dass der versicherungstechnische
Charakter des Geschaftes hinsichtlich Lang-
fristigkeit und Risiken vergleichbar ist. Versi-
cherungstechnische Rickstellungen sind bei
Lebensversicherungen mit 86,8 Prozent Anteil
an den gesamten Passiva der Lebensversiche-
rungsbranche etwas geringer, aber betraglich
natirlich deutlich hoher als bei Pensionsein-
richtungen. Die im Vergleich zu Pensionsein-
richtungen etwas hoheren Quoten bei Krediten

und sonstigen Verbindlichkeiten mit in Summe

VERSICHERUNGEN & PENSIONSEINRICHTUNGEN 2016 |

STAND: 31. DEZEMBER 2015

Anteilsrechte
24.651 Mio. Euro

Reinvermdgen

56.478 Mio. Euro
2,4%

Kredite

25.572 Mio. Euro

\ Sonstige Forderungen/Verbindlichkeiten
33.929 Mio. Euro

QUELLE: DEUTSCHE BUNDESBANK, DARSTELLUNG: KOMMALPHA

5,6 Prozent lassen auf eine hohere Fremdfi-
nanzierung schliefen. Das Reinvermdgen von
5,3 Prozent sowie begebene Anteilsrechte von
2,3 Prozent geben in Summe den Blick auf die
Eigenkapitalausstattung der Lebensversiche-

rungsbranche frei.

Kommalpha AG



AUSGEWAHLTE POSITIONEN DER PASSIVSEITE FUR DIE SPARTE KRANKENVERSICHERUNGEN

ABBILDUNG 6.3

Versicherungstechnische
Ruckstellungen

242.325 Mio. Euro

Die Analyse der Passiva von Krankenversiche-
rungen bringt zutage, dass die Eigenkapital-
situation per Ende 2015 mit rund 9 Prozent
(5 Prozent Reinvermogen und 4,1 Prozent
begebene Anteilsrechte) im Vergleich zu Le-
bensversicherungen auskémmlich ist und der
Fremdfinanzierungsanteil mit etwas uber ei-
nem Prozent gering. Die versicherungstechni-
schen Ruckstellungen sind mit in Summe 89,6
Prozent am hdochsten von allen betrachteten
Versicherungssparten und Pensionseinrichtun-
gen. Dahinter verbergen sich Stichworter wie
Langlebigkeit und steigende Gesundheitskos-

ten, wobei die Rickstellungen fir langfristige

STAND: 31. DEZEMBER 2015

Anteilsrechte
11.067 Mio. Euro

Reinvermégen

13.636 Mio. Euro
0,4%

Kredite

1.142 Mio. Euro

Sonstige Forderungen/Verbindlichkeiten
2.166 Mio. Euro

QUELLE: DEUTSCHE BUNDESBANK, DARSTELLUNG: KOMMALPHA

Anspriche privater Haushalte 87,1 Prozent per
Ende 2015 ausmachen und etwas geringer
ausfallen als die entsprechende Position bei

Pensionseinrichtungen.
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AUSGEWAHLTE POSITIONEN DER PASSIVSEITE FUR DIE SPARTE SCHADEN- UND UNFALLVERSICHERUNGEN

ABBILDUNG 6.4

Versicherungstechnische
Ruckstellungen

145.763 Mio. Euro

Der ganz andere Charakter des Versiche-
rungsgeschaftes von Schaden- und Unfall-
versicherungen sowie die entsprechenden
Finanzierungsverhdltnisse werden bei der
Analyse der Passiva deutlich. Versicherungs-
technische Ruckstellungen machen lediglich
rund 62,2 Prozent der Passiva aus, gepragt von
55,9 Prozent Beitragsiubertragen und Ruck-
stellungen fir eingetretene Versicherungsfal-
le sowie sonstige Ruckstellungen. Langfristi-
ge Anspriche privater Haushalte spielen mit
6,2 Prozent eine vergleichbar nachgelagerte
Rolle. Das Reinvermogen ist mit 3,8 Prozent

relativ gering, allerdings betragen die bege-

VERSICHERUNGEN & PENSIONSEINRICHTUNGEN 2016 |

STAND: 31. DEZEMBER 2015

23,9%

Anteilsrechte
56.136 Mio. Euro

Reinvermogen

8.812 Mio. Euro
4,1%

Kredite

9.684 Mio. Euro

Sonstige Forderungen/Verbindlichkeiten
14.030 Mio. Euro

QUELLE: DEUTSCHE BUNDESBANK, DARSTELLUNG: KOMMALPHA

benen Anteilsrechte mit 23,9 Prozent einen
sehr hohen Wert, was auf eine sehr hohe Ei-
genkapitalausstattung der Branche der Scha-
den- und Unfallversicherungen schlieBen lasst.
Diese hohe Quote ist (iberraschend. Die Quote
von Krediten und sonstigen Verbindlichkeiten
dieser Versicherungssparte ist mit in Summe
10 Prozent ebenfalls vergleichbar hoch.

Kommalpha AG



AUSGEWAHLTE POSITIONEN DER PASSIVSEITE FUR DIE SPARTE RUCKVERSICHERUNGEN

ABBILDUNG 6.5

34,4%

Anteilsrechte
129.660 Mio. Euro I

Versicherungstechnische
Ruckstellungen

154.226 Mio. Euro

Die Struktur der Passiva der Rickversicherun-
gen gemall ESVG bzw. Versicherungsstatistik
ist im Vergleich zu den Gbrigen betrachteten
Sparten und Pensionseinrichtungen deutlich
abweichend. Versicherungstechnische Riick-
stellungen betragen lediglich 40,9 Prozent
der Passiva von Rickversicherungen. Das
Reinvermdgen im Sinne der bilanziellen Aus-
gleichsgroBe nach ESVG betragt nur minimale
0,4 Prozent der gesamten Passiva, aber bege-
bene Anteilsrechte machen mit 34,4 Prozent
einen in Relation sehr hohen Anteil aus. Diese
verteilen sich grob halftig auf bérsennotierte

und nicht borsennotierte Anteilsrechte. Dem-

STAND: 31. DEZEMBER 2015

Reinvermdgen
1.378 Mio. Euro

13,5%
Kredite
50.918 Mio. Euro

Schuldverschreibungen
18.330 Mio. Euro

Sonstige Forderungen/Verbindlichkeiten
22.216 Mio. Euro

QUELLE: DEUTSCHE BUNDESBANK, DARSTELLUNG: KOMMALPHA

entsprechend ist die Eigenkapitalquote mit
Abstand am hdochsten. Rickversicherungen
sind die einzige der betrachteten Sparten, die
Schuldverschreibungen als Verbindlichkeits-
komponente mit einem Anteil von 4,9 Prozent
in den Passiva aufweisen. Kredite und sonstige
Verbindlichkeiten im Sinne einer Fremdfinan-
zierung belaufen sich auf einen Anteil von
19,4 Prozent, ebenfalls der mit Abstand hochs-
te Wert in der Passivastruktur der analysierten
Versicherungssparten und Pensionseinrichtun-

gen.
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Die Darstellung der zeitlichen Entwicklung der
Anteile des Eigenkapitals an den jeweiligen
gesamten Passiva der betrachteten Segmen-
te veranschaulicht zum einen noch mal die
zum Teil deutlich unterschiedlichen Strukturen
der Finanzierungsverhdltnisse und zum an-
deren, dass der Anteil der gesamten Branche
langfristig nicht gesunken ist. Im Bereich der
Ruckversicherungen ist er aufgrund der An-
teilsrechte mit Abstand am hochsten mit leicht
fallender Tendenz, gefolgt von Schaden- und
Unfallversicherungen auf absolut stabilem und
hohem Niveau. Die drei Segmente mit der si-

cher hochsten Aufmerksamkeit in der breiten

Offentlichkeit Krankenversicherungen, Lebens-
versicherungen und Pensionseinrichtungen
befinden sich hinsichtlich der Eigenkapitalquo-
te auf niedrigem, vergleichbarem und langfris-
tig ebenfalls stabilem Niveau. Alle Sparten ha-
ben eine kleine Delle ihres Eigenkapitalanteils
kurz vor und in der Zeit der akuten Finanzkrise
2007/2008, haben sich daraus aber alle gut
wieder entwickelt mit Ausnahme der Rick-
versicherungen, wo diese Entwicklung etwas

schwacher ausfallt.

Die Entwicklung des Reinvermdgens (Summe
der Aktiva abziglich Verbindlichkeiten und

ENTWICKLUNG DES EIGENKAPITALS DER SPARTEN (2005 BIS 2015 IN PROZENT DER GESAMTPASSIVA)

ABBILDUNG 6.6

STAND: 31. DEZEMBER 2015

50% [~

45%

40%

35%

30%

25%

200 o

Ruckversicherungen

Schaden- und Unfall-
versicherungen

Krankenversicherungen

8%

0% [~ 2

5% [T —

Pensionseinrichtungen

\ Lebensversicherungen

0% T

2005 2006 2007 2008 2009 2010

VERSICHERUNGEN & PENSIONSEINRICHTUNGEN 2016 |

2011

2012 2013 2014 2015

QUELLE: DEUTSCHE BUNDESBANK, DARSTELLUNG: KOMMALPHA
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Ruckstellungen) der betrachteten Versiche-
rungssparten und Pensionseinrichtungen in
absoluten Betrdgen zeigt sehr interessante
und volatile Verhaltnisse auf. Zum einen die
Tatsache, dass sich das Reinvermdgen von
Ruckversicherungen langfristig von einem sehr
hohen Niveau sprunghaft wechselnd stark
nach unten entwickelt hat. Zum anderen, dass
Lebensversicherungen ab Mitte 2008 bis Mitte
2009 ein negatives Reinvermdgen aufwiesen,
somit die Verbindlichkeiten und Rickstellun-
gen grofer als die Aktiva waren. Das war bei
Krankenversicherungen etwas frither ebenfalls

der Fall, allerdings mit nur leicht negativem

ENTWICKLUNG DES REINVERMOGENS DER SPARTEN (2005 BIS 2015)

Reinvermégen. Beide Segmente haben sich
im Reinvermdgen erholt, Lebensversicherun-
gen sogar sehr deutlich mit einem extremen
Anstieg Ende 2013 und volatilem Verlauf dar-
auffolgend. Das Reinvermdgen von Pensions-
einrichtungen hat sich am stetigsten von allen
Segmenten nach oben entwickelt und befindet
sich Ende 2015 mit in Summe 40 Mrd. Euro an
Platz zwei hinter Lebensversicherungen - ein
Spiegelbild der entsprechend hohen Liquiditat

in den beiden Segmenten.

Die Darstellung der langfristigen indexierten

Entwicklung der versicherungstechnischen

ABBILDUNG 6.7

(in Mio. Euro)
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STAND: 31. DEZEMBER 2015
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QUELLE: DEUTSCHE BUNDESBANK, DARSTELLUNG: KOMMALPHA
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Ruckstellungen schlieBt das Kapitel 5 ab. Hier
wird anschaulich, dass sich diese Ruckstellun-
gen bei Pensionseinrichtungen und Kranken-
versicherungen am dynamischsten entwickelt
haben, denn sie haben sich in den letzten 10
Jahren mehr als verdoppelt. Wesentlicher Teil
davon sind Rickstellungen fir langfristige
Anspriiche privater Haushalte. Hier zeigt sich,
dass bei Pensionseinrichtungen und Kranken-
versicherungen die Verpflichtungen aus ihrem
Geschaft in der letzten Dekade am meisten ge-
stiegen sind. Im Lebensversicherungsgeschaft
war dies weniger dynamisch, da die entspre-

chenden Rickstellungen im gleichen Zeitraum

nur um 40 Prozent gestiegen sind. Die treppen-
formige Entwicklung der versicherungstechni-
schen Rickstellungen bei Schaden- und Unfall-
versicherungen entspricht dem vergleichbar
kurzfristigen Charakter der versicherten Risi-
ken. Hier sind die Rickstellungen zu tber 50
Prozent von Beitragsubertragen und Ruckstel-
lungen fiir eingetretene Versicherungsfélle
gepragt. Rickversicherungen befinden sich in
der indexierten Betrachtung genau auf ihrem

Ausgangsniveau von 2005.

VERSICHERUNGSTECHNISCHE RUCKSTELLUNGEN: INDEXIERTE ENTWICKLUNG NACH SPARTEN (JAHR 2005 = 100%)

ABBILDUNG 6.8
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ENTWICKLUNG DER STRUKTUR DER PASSIVA VON VERSICHERUNGEN UND PENSIONSEINRICHTUNGEN

TABELLE 6.1 STAND: 31. DEZEMBER 2015

2010
Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR

Reinvermogen 65.817 3,9 89.341 4,6 120.347 4,8
Anteilsrechte 186.032 11,0 137.616 7,0 233.059 9,3
davon

Anteilsrechte - borsennotierte Aktien 108.669 6,4 74.562 3,8 120.534 4,8
Anteilsrechte - nicht borsennotierte Aktien 77.363 4,6 63.054 3,2 112.525 4,5
und andere Anteilsrechte

Versicherungstechnische Rickstellungen 1.263.789 74,5 1.573.349 80,2 1.975.131 78,5
davon

Beitragsubertrage und Ruckstellungen fur 274.774 16,2 254.441 13,0 307.583 12,2

eingetretene Versicherungsfalle sowie
sonstige Ruckstellungen

Langfr. Anspriche privater Haushalte aus 989.016 58,3 1.318.908 67,2 1.667.549 66,3
Ruckstellungen bei Lebensversicherungen
und Pensionseinrichtungen

Kredite 89.769 53 72.261 3,7 92.288 3,7
davon

Kredite bis 1 Jahr 57.333 3,4 45.621 2,3 56.350 2,2
Kredite ber 1 Jahr bis 5 Jahre 3.201 0,2 3.024 0,2 3.591 0,1
Kredite tber 5 Jahre 29.235 1,7 23.616 1,2 32.347 1,3
Schuldverschreibungen 6.731 0,4 17.817 0,9 18.329 0,7
davon

Schuldverschreibungen bis zu 1 Jahr - 0,0 1.891 0,1 1.558 0,1
Schuldverschreibungen iber 1 Jahr bis 2 262 0,0 5.204 0,3 186 0,0
Jahre

Schuldverschreibungen Gber 2 Jahre 6.469 0,4 10.722 0,5 16.585 0,7
Finanzderivate - 0,0 11 0,0 4 0,0
Sonstige Forderungen/Verbindlichkeiten 83.895 4,9 71.490 3,6 75.730 3,0

Aktiva gesamt/Passiva gesamt 1.696.034 1.961.885 2.514.889

QUELLE: DEUTSCHE BUNDESBANK
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ENTWICKLUNG DER STRUKTUR DER PASSIVA VON VERSICHERUNGEN

TABELLE 6.2 STAND: 31. DEZEMBER 2015

2010
Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR

Reinvermogen 55.072 3,8 74.385 4,8 80.325 41
Anteilsrechte 178.852 12,4 131.837 8,5 221.718 11,4
davon

Anteilsrechte - borsennotierte Aktien 108.669 7,6 74.562 4,8 120.534 6,2
Anteilsrechte - nicht borsennotierte Aktien 70.183 4,9 57.275 3,7 101.184 5,2
und andere Anteilsrechte

Versicherungstechnische Rickstellungen 1.025.713 71,4 1.191.266 76,7 1.468.784 75,4
davon

Beitragsubertrage und Ruckstellungen fur 274.396 19,1 254.011 16,4 307.070 15,8

eingetretene Versicherungsfalle sowie
sonstige Ruckstellungen

Langfr. Anspriche privater Haushalte aus 751.317 52,3 937.255 60,3 1.161.714 59,6
Ruckstellungen bei Lebensversicherungen
und Pensionseinrichtungen

Kredite 88.427 6,2 68.660 4,4 87.320 4,5
davon

Kredite bis 1 Jahr 56.365 3,9 42.543 2,7 52.008 2,7
Kredite ber 1 Jahr bis 5 Jahre 3.164 0,2 2.965 0,2 3.528 0,2
Kredite tber 5 Jahre 28.898 2,0 23.153 1,5 31.783 1,6
Schuldverschreibungen 6.731 0,5 17.817 1,1 18.330 0,9
davon

Schuldverschreibungen bis zu 1 Jahr - 0,0 1.891 0,1 1.558 0,1
Schuldverschreibungen iber 1 Jahr bis 2 262 0,0 5.204 0,3 186 0,0
Jahre

Schuldverschreibungen tber 2 Jahre 6.469 0,5 10.722 0,7 16.586 0,9
Finanzderivate - 0,0 11 0,0 4 0,0
Sonstige Forderungen/Verbindlichkeiten 81.932 57 69.373 4,5 72.396 3,7

Aktiva gesamt/Passiva gesamt 1.436.727 1.553.349 1.948.878

QUELLE: DEUTSCHE BUNDESBANK
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ENTWICKLUNG DER STRUKTUR DER PASSIVA VON PENSIONSEINRICHTUNGEN

TABELLE 6.3 STAND: 31. DEZEMBER 2015

2010 2015
Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR

Reinvermogen 10.745 41 14.957 3,7 40.021 71
Anteilsrechte 7.180 2,8 5.779 1,4 11.341 2,0
davon

Anteilsrechte - borsennotierte Aktien - 0,0 - 0,0 - 0,0
Anteilsrechte - nicht borsennotierte Aktien 7.180 2,8 5.779 1,4 11.341 2,0
und andere Anteilsrechte

Versicherungstechnische Rickstellungen 238.076 91,8 382.083 93,5 506.347 89,5
davon

Beitragsubertrage und Ruckstellungen fur 378 0,1 430 0,1 512 0,1

eingetretene Versicherungsfalle sowie
sonstige Ruckstellungen

Langfr. Anspriche privater Haushalte aus 237.699 91,7 381.653 93,4 505.835 89,4
Ruckstellungen bei Lebensversicherungen
und Pensionseinrichtungen

Kredite 1.342 0,5 3.600 0,9 4.968 0,9
davon

Kredite bis 1 Jahr 968 0,4 3.079 0,8 4.342 0,8
Kredite ber 1 Jahr bis 5 Jahre 37 0,0 59 0,0 63 0,0
Kredite tber 5 Jahre 337 0,1 463 0,1 563 0,1
Schuldverschreibungen s 0,0 = 0,0 S 0,0
Finanzderivate - 0,0 - 0,0 = 0,0
Sonstige Forderungen/Verbindlichkeiten 1.963 0,8 2.117 0,5 3.334 0,6

Aktiva gesamt/Passiva gesamt 259.307 408.536 566.011

QUELLE: DEUTSCHE BUNDESBANK
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ENTWICKLUNG DER STRUKTUR DER PASSIVA VON LEBENSVERSICHERUNGEN

TABELLE 6.4 STAND: 31. DEZEMBER 2015

2010
Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR

Reinvermogen 18.655 2,5 11.509 1,3 56.478 53
Anteilsrechte 17.789 2,3 13.430 1,6 24.651 2,3
davon

Anteilsrechte - borsennotierte Aktien 10.809 1,4 7.595 0,9 13.401 1,3
Anteilsrechte - nicht borsennotierte Aktien 6.981 0,9 5.834 0,7 11.250 1,1
und andere Anteilsrechte

Versicherungstechnische Rickstellungen 641.078 84,4 767.984 90,0 924.548 86,8
davon

Beitragsubertrage und Ruckstellungen fur 13.329 1,8 12.711 1,5 14.895 1,4

eingetretene Versicherungsfalle sowie
sonstige Ruckstellungen

Langfr. Anspriche privater Haushalte aus 627.749 82,6 755.274 88,5 909.653 85,4
Ruckstellungen bei Lebensversicherungen
und Pensionseinrichtungen

Kredite 32.163 4,2 23.146 2,7 25.572 2,4
Schuldverschreibungen - 0,0 - 0,0 - 0,0
Finanzderivate - 0,0 - 0,0 - 0,0
Sonstige Forderungen/Verbindlichkeiten 50.300 6,6 37.207 4,4 33.929 3,2

Aktiva gesamt/Passiva gesamt 759.985 853.276 1.065.179

QUELLE: DEUTSCHE BUNDESBANK
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ENTWICKLUNG DER STRUKTUR DER PASSIVA VON KRANKENVERSICHERUNGEN

TABELLE 6.5 STAND: 31. DEZEMBER 2015

2010
Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR

Reinvermogen 1.283 1,0 2.479 1,3 13.636 5,0
Anteilsrechte 6.947 5,4 5.668 3,1 11.067 a1
davon

Anteilsrechte - borsennotierte Aktien 4.221 33 3.205 1,7 6.016 2,2
Anteilsrechte - nicht borsennotierte Aktien 2.726 2,1 2.462 1,3 5.051 1,9
und andere Anteilsrechte

Versicherungstechnische Rickstellungen 116.299 90,6 173.141 93,5 242.325 89,6
davon

Beitragsubertrage und Ruckstellungen fur 4.682 3,6 5.852 3,2 6.791 2,5

eingetretene Versicherungsfalle sowie
sonstige Ruckstellungen

Langfr. Anspriche privater Haushalte aus 111.617 87,0 167.289 90,3 235.534 87,1
Ruckstellungen bei Lebensversicherungen
und Pensionseinrichtungen

Kredite 1.666 1,3 2.025 1,1 1.142 0,4
Schuldverschreibungen - 0,0 - 0,0 - 0,0
Finanzderivate - 0,0 - 0,0 - 0,0
Sonstige Forderungen/Verbindlichkeiten 2.114 1,6 1.958 1,1 2.166 0,8

Aktiva gesamt/Passiva gesamt 128.309 185.271 270.336

QUELLE: DEUTSCHE BUNDESBANK
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ENTWICKLUNG DER STRUKTUR DER PASSIVA VON SCHADEN- UND UNFALLVERSICHERUNGEN

TABELLE 6.6 STAND: 31. DEZEMBER 2015

2010
Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR

Reinvermogen 4.435 2,3 20.062 10,1 8.812 3,8
Anteilsrechte 48.215 25,4 32.931 16,6 56.136 23,9
davon

Anteilsrechte - borsennotierte Aktien 29.295 15,5 18.625 9,4 30.517 13,0
Anteilsrechte - nicht borsennotierte Aktien 18.920 10,0 14.307 7,2 25.618 10,9
und andere Anteilsrechte

Versicherungstechnische Rickstellungen 112.378 59,3 122.453 61,8 145.763 62,2
davon

Beitragsubertrage und Ruckstellungen fur 101.938 53,8 109.527 55,3 131.149 55,9

eingetretene Versicherungsfalle sowie
sonstige Ruckstellungen

Langfr. Anspriche privater Haushalte aus 10.440 5,5 12.925 6,5 14.614 6,2
Ruckstellungen bei Lebensversicherungen
und Pensionseinrichtungen

Kredite 10.392 5,5 9.517 4,8 9.684 a1
Schuldverschreibungen - 0,0 - 0,0 - 0,0
Finanzderivate - 0,0 - 0,0 - 0,0
Sonstige Forderungen/Verbindlichkeiten 14.130 7,5 13.068 6,6 14.030 6,0

Aktiva gesamt/Passiva gesamt 189.550 198.031 234.425

QUELLE: DEUTSCHE BUNDESBANK

104 VERSICHERUNGEN & PENSIONSEINRICHTUNGEN 2016 | Kommalpha AG



ENTWICKLUNG DER STRUKTUR DER PASSIVA VON RUCKVERSICHERUNGEN

TABELLE 6.7 STAND: 31. DEZEMBER 2015

2010
Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR

Reinvermogen 30.706 8,6 40.304 12,8 1.378 0,4
Anteilsrechte 105.742 29,6 79.691 25,3 129.660 34,4
davon

Anteilsrechte - borsennotierte Aktien 64.248 18,0 45.071 14,3 70.488 18,7
Anteilsrechte - nicht borsennotierte Aktien 41.494 11,6 34.621 11,0 59.172 15,7
und andere Anteilsrechte

Versicherungstechnische Rickstellungen 154.440 43,2 125.913 40,0 154.226 40,9
davon

Beitragsubertrage und Ruckstellungen fur 154.440 43,2 125.913 40,0 154.226 40,9

eingetretene Versicherungsfalle sowie
sonstige Ruckstellungen

Langfr. Anspriche privater Haushalte aus - 0,0 - 0,0 - 0,0
Ruckstellungen bei Lebensversicherungen
und Pensionseinrichtungen

Kredite 44.205 12,4 33.968 10,8 50.918 13,5
Schuldverschreibungen 6.730 1,9 17.817 57 18.330 4,9
davon

Schuldverschreibungen bis zu 1 Jahr - 0,0 1.891 0,6 1.558 0,4
Schuldverschreibungen iber 1 Jahr bis 2 262 0,1 5.204 1,7 186 0,0
Jahre

Schuldverschreibungen Gber 2 Jahre 6.468 1,8 10.722 3,4 16.586 4,4
Finanzderivate - 0,0 11 0,0 4 0,0
Sonstige Forderungen/Verbindlichkeiten 15.349 43 17.096 5,4 22.216 5,9

Aktiva gesamt/Passiva gesamt 357.172 314.800 376.732

QUELLE: DEUTSCHE BUNDESBANK
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STRUKTUR DES SPEZIALFONDSGESCHAFTS

In Kapitel 5.4 wurde dem Anlagesegment der
Investmentfonds eine hohe Bedeutung fiir Ver-
sicherungen und Pensionseinrichtungen beige-
messen. Wie ebenfalls geschrieben, bildet der
Uberwiegende Anteil der Kapitalanlage in In-
vestmentfonds der auf institutionelle Investo-
ren zugeschnittene Spezial-AIF (Spezialfonds).
Diese Tatsache motiviert zu einem Blick auf

die Spezialfondsstatistiken beider Anleger-

gruppen.

Das Spezialfondsgeschaft wird seit Jahren
durch Versicherungen und mittlerweile auch
durch  Altersvorsorgeeinrichtungen  deutlich
gepragt. Mit Stichtag zum Jahresende 2015
vereinten beide Investorengruppen mit rund
776 Mrd. Euro knapp 60 Prozent des gesamten

Volumens von Spezialfonds auf sich. Bereits
die Gruppe der Versicherungsunternehmen
vereint mit 457 Mrd. Euro Uber ein Drittel des

Spezialfondsmarktvolumens auf sich.

Auf den folgenden Seiten werden auf Daten-
basis der Kapitalmarktstatistik der Deutschen
Bundesbank die Anlegergruppen einzeln be-
trachtet. Pensionseinrichtungen werden bei
dieser Statistik nicht gesondert ausgewiesen.
Nach Definition der Deutschen Bundesbank
umfassen die Altersvorsorgeeinrichtungen
beispielsweise berufsstandische Versorgungs-
werke, Pensionskassen, Unterstitzungskassen
sowie ausgelagerte Pensionsverpflichtungen
(betriebsinterne  Pensionsfonds, Contractual

Trust Arrangements) institutioneller Anleger.

AUFTEILUNG DES SPEZIALFONDSVOLUMENS NACH ANTEILSINHABERN

ABBILDUNG 7.1

Versicherungen
457 Mrd. Euro

24,3%

Altersvorsorgeeinrichtungen
319 Mrd. Euro

VERSICHERUNGEN & PENSIONSEINRICHTUNGEN 2016 |

STAND: 31. DEZEMBER 2015

Sozialversicherungen
85 Mrd. Euro

Private Organisationen
120 Mrd. Euro

Sonstige Unternehmen
194 Mrd. Euro

‘ 10,6%

Kreditinstitute
140 Mrd. Euro

QUELLE: DEUTSCHE BUNDESBANK, DARSTELLUNG: KOMMALPHA
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7.1

VERSICHERUNGEN (GESAMT)

Mit deutlicher Mehrheit sind Versicherungsge-
sellschaften - bestehend aus sowohl privaten
als auch offentlich-rechtlichen Versicherungs-
unternehmen - stdarkste Anlegergruppe im
Segment der Spezialfonds. Fiir Versicherungen
sind Spezialfonds das Kernprodukt der indirek-

ten Kapitalanlage.

Das spiegelt auch ein Blick auf die Zahlen von
Nettomittelaufkommen und Mittelzuflissen
(,frisches Geld”) wider. Seit 2010 flossen Spe-
zialfonds durch Versicherungen Gber 200 Mrd.
Euro zu. Etwa 52 Mrd. Euro hiervon wurden al-

leine im Jahr 2015 investiert.

Doch auch die Investitionen von Versicherun-
gen mittels Spezialfonds haben sich in den
vergangenen Jahren verandert. Vor dem Hin-
tergrund der Rentenlastigkeit der Portfolien
und des gegenwadrtigen Zinsniveaus suchen
Versicherungen nach Alternativen fur die wei-
terhin hohen Beitragseinnahmen. Gegenwar-
tig bedeutet die Losung des Problems oftmals
eine hohere Diversifizierung: Mandate von
Rentenspezialfonds werden durch flexible und
gemischte Wertpapiermandate abgeldst bzw.
das Portfolio um solche Mandate ergédnzt. So

ist die signifikante Zunahme des Nettomittel-

JAHRLICHES NETTOMITTELAUFKOMMEN UND MITTEL-
ZUFLUSSE VON VERSICHERUNGEN (GESAMT)SEIT 2010

ABBILDUNG 7.1.1 STAND: 31. DEZEMBER 2015
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QUELLE: DEUTSCHE BUNDESBANK, DARSTELLUNG: KOMMALPHA

aufkommens von Gemischten Wertpapierfonds
im letzten Jahr zu erkldren. Die zunehmende
Beliebheit der gemischten Produkte bedeu-
tet allerdings nicht, dass Rentenspezialfonds
nicht mehr nachgefragt werden. Die Héhe des
Nettomittelaufkommens von Rentenspezial-
fonds ist wber die Jahre gleichbleibend hoch.
In Relation zu dem steigenden Volumen des
gesamten Jahresnettomittelaufkommens von
Versicherungen verlieren die Rentenfonds je-

doch zunehmend an Bedeutung.
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JAHRLICHES NETTOMITTELAUFKOMMEN VON VERSICHERUNGEN (GESAMT) SEIT 2010 NACH FONDSKATEGORIEN

ABBILDUNG 7.1.2

in Mio. Euro

30.000

25.000

20.000

15.000

10.000

5.000

2010 2011 2012 2013

Neben den Mischprodukten erleben auch die
reinen Aktienmandate eine erhghte Nachfra-
ge. Seit 2013 ist das Nettomittelaufkommen
von Aktienspezialfonds mit jahrlich Gber 5 Mrd.
Euro signifikant. Im Segment der Spezialfonds
haben Versicherungen somit ihre Investments
in Aktien, also ihre Aktienquote, erhoht. Die
Spezialfonds der weiteren Kategorien spielen
eine untergeordnete Rolle, so auch Immobili-

enspezialfonds. Ein durchschnittliches Netto-

VERSICHERUNGEN & PENSIONSEINRICHTUNGEN 2016 |

STAND: 31. DEZEMBER 2015

Hegdefonds
Geldmarktfonds
Sonstige Fonds
Immobilienfonds
Dachfonds
Aktienfonds
Gemischte Fonds

Gemischte Wertpapierfonds

Rentenfonds

2014 2015

QUELLE: DEUTSCHE BUNDESBANK, DARSTELLUNG: KOMMALPHA

mittelaufkommen von 600 Mio. Euro pro Jahr
und einem Fondsvolumen in Hohe von 16 Mrd.
Euro zum Jahresende 2015 ist ein Indiz dafir,
dass Versicherungen ihre Immobilieninvest-

ments nach wie vor gerne direkt halten.

Kommalpha AG



AUFTEILUNG DES SPEZIALFONDSVOLUMENS VON VERSICHERUNGEN (GESAMT) SEIT 2010 NACH FONDSKATEGORIEN
ABBILDUNG 7.1.3 STAND: 31. DEZEMBER 2015
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QUELLE: DEUTSCHE BUNDESBANK, DARSTELLUNG: KOMMALPHA
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LEBENSVERSICHERUNGEN

Die Gruppe der Lebensversicherungen vereint
zum Stichtag Jahresende 2015 mit rund 144
Mrd. Euro in Spezialfonds investiertem An-
lagevolumen rund ein Drittel des gesamten
Spezialfondsvolumens von Versicherungen auf
sich. Seit dem Jahr 2010 haben sie damit ihr
Anlagevolumen in Spezialfonds beinahe ver-
doppelt. Das Volumen hat sich damit analog zu
der Gesamtsumme von Versicherungsgesell-
schaften entwickelt. Wahrend die Anzahl an
Fonds, mandatiert von der Gesamtgruppe an
Versicherungen, seit 2010 ricklaufig ist, haben
Lebensversicherungen ihre Anzahl an Manda-
ten leicht erhoht. Zu Beginn des Jahres 2010
mandatierten sie 163 Spezialfonds, zum Jah-

resende 2015 waren es dagegen 184.

Auch die Investmentstrategie der Lebensversi-
cherungen hat sich wber die Jahre verandert.
Insbesondere das Nettomittelaufkommen in
Gemischte Wertpapierfonds im zuriickliegen-
den Jahr ist signifikant. Bereits in den vergan-
genen Jahren standen gemischte Mandate im
Fokus der Lebensversicherungen. In 2014 ist
zudem ein Nettozuwachs von knapp 5 Mrd.
Euro den Aktienfonds zuzubuchen, aus Renten-
fonds flossen in demselben Zeitraum dagegen
4 Mrd. Euro ab.

VERSICHERUNGEN & PENSIONSEINRICHTUNGEN 2016 |

JAHRLICHES NETTOMITTELAUFKOMMEN UND MITTEL-
ZUFLUSSE VON LEBENSVERSICHERUNGEN SEIT 2010

ABBILDUNG 7.2.1 STAND: 31. DEZEMBER 2015
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QUELLE: DEUTSCHE BUNDESBANK, DARSTELLUNG: KOMMALPHA

In 2015 sind Gemischte Wertpapierfonds da-
gegen starkstes Anlageprodukt innerhalb der
Spezialfonds gewesen. Rund 12,9 Mrd. Euro in-
vestierten Lebensversicherungen in 2015 mit-
tels Spezialfonds netto neu. Davon sind 12,5
Mrd. Euro den Gemischten Wertpapierfonds
zuzurechnen. Dies zeigt die hohe Bedeutung
der gemischten Produkte fir diese Sparte der
Versicherungen. Der Nettozuwachs entspricht
dazu einer Steigerung von rund 10 Prozent zum

Anlagevolumen zum Ende des Jahres 2014.

Kommalpha AG



JAHRLICHES NETTOMITTELAUFKOMMEN VON LEBENSVERSICHERUNGEN SEIT 2010 NACH FONDSKATEGORIEN

ABBILDUNG 7.2.2 STAND: 31. DEZEMBER 2015
in Mio. Euro
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AUFTEILUNG DES SPEZIALFONDSVOLUMENS VON LEBENSVERSICHERUNGEN SEIT 2010 NACH FONDSKATEGORIEN
ABBILDUNG 7.2.3 STAND: 31. DEZEMBER 2015
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7.3

ANDERE VERSICHERUNGEN

In der Kapitalmarktstatistik der Bundesbank
werden die weiteren Sparten von Versiche-
rungen als Aggregat zusammengefasst. Somit
lasst sich auf dieser Datenbasis das Anlagever-
halten und die Investmentstrategie der Versi-
cherungsgesellschaften der weiteren Sparten
nicht differenziert betrachten und interpre-
tieren, auch wenn sich die Heterogenitat der
Sparten nicht zuletzt durch die vorangegange-
nen Kapitel belegen lasst. Zu diesem Aggregat
kann also nur eine deskriptive Betrachtung der
Entwicklung des Mittelaufkommens und des
Fondsvermdgens erfolgen. Insgesamt waren
die Neuinvestitionen der Gesellschaften dieser
Sparten in Spezialfonds im Rickblick seit 2010
tendenziell steigend. Lediglich im Jahr 2011,
ausgelost durch die Eurokrise, flossen durch
die Versicherungen netto nur knapp 13 Mrd.
Euro hinzu. Ansonsten lag das jahrliche Netto-
mittelaufkommen stets Gber 24 Mrd. Euro. Im
vergangenen Jahr standen am Ende sogar gut
40 Mrd. Euro positiv zu Buche. Analog zu der
Gruppe der Lebensversicherungen wurden bei
dieser Entwicklung im Besonderen gemisch-
te Mandate nachgefragt. Mit 15,3 Mrd. Euro
an positivem Nettomittelaufkommen hat sich
im Jahr 2015 die Nachfrage nach Gemischten
Wertpapierfonds im Vergleich zum Vorjahr
verdreifacht. Nur das Nettomittelaufkommen

von Rentenspezialfonds in Hohe von 15,7 Mrd.

JAHRLICHES NETTOMITTELAUFKOMMEN UND MITTEL-
ZUFLUSSE VON ANDEREN VERSICHERUNGEN SEIT 2010

ABBILDUNG 7.3.1 STAND: 31. DEZEMBER 2015
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60000~~~ """

50.000

40.000

30.000

20.000

10.000

2010 2011 2012 2013 2014 2015

Il Nettomittelaufkommen [l Mittelzuflisse

QUELLE: DEUTSCHE BUNDESBANK, DARSTELLUNG: KOMMALPHA

Euro Ubersteigt diese Summe. Aktienfonds mit
rund 6,7 Mrd. Euro und Immobilienfonds mit
1,4 Mrd. Euro an positivem Nettomittelauf-
kommen spielen als Fondskategorien mit den
nachstgroReren Summen schon eine unterge-
ordnete Rolle. Damit ist die Investmentstrate-
gie im Vergleich zu den Lebensversicherungen
schon deutlich verandert. Die festverzinslichen
Rentenprodukte haben trotz Niedrigzinsniveau
eine hohe Bedeutung. Dies wird zum groRten
Teil durch die Themen und Bestimmungen der
VAG-Regulierung getrieben sein. Auf die ver-
anderte Ausgangssituation reagieren sie mit

einer erhéhten Quote von Mischmandaten.
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JAHRLICHES NETTOMITTELAUFKOMMEN VON ANDEREN VERSICHERUNGEN SEIT 2010 NACH FONDSKATEGORIEN

ABBILDUNG 7.3.2 STAND: 31. DEZEMBER 2015
in Mio. Euro
20000 [
Il Hegdefonds
15000 K ~§ - B Geldmarktfonds
I Sonstige Fonds
8 Immobilienfonds
woo """ ¥F——P % N =
0.000 Il Dachfonds
Il Aktienfonds
5.000 -~ % N | B Gemischte Fonds
Il Gemischte Wertpapierfonds
0 II I Rentenfonds

2010 2011 2012 2013 2014 2015

QUELLE: DEUTSCHE BUNDESBANK, DARSTELLUNG: KOMMALPHA

114 VERSICHERUNGEN & PENSIONSEINRICHTUNGEN 2016 | Kommalpha AG



AUFTEILUNG DES SPEZIALFONDSVOLUMENS VON ANDEREN VERSICHERUNGEN SEIT 2010 NACH FONDSKATEGORIEN
ABBILDUNG 7.3.3 STAND: 31. DEZEMBER 2015
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ALTERSVORSORGEEINRICHTUNGEN

Durch die Aggregierung dieses Segments er-
gibt sich an dieser Stelle wie bei den anderen
Versicherungen ein verzerrtes Bild. In diesem
Aggregat werden, wie bereits in der Einleitung
zu diesem Kapitel angesprochen, verschiedene
Institutionen der Altersvorsorge zusammenge-
fasst (z. B. Versorgungswerke und Pensions-
kassen). Damit ist diese Statistik auch nicht
identisch mit der Betrachtung in den vorange-
gangenen Kapiteln. Dennoch ist sie ein Finger-
zeig fur die Entwicklung und die Bestande der
betrachteten Pensionseinrichtungen, insbe-
sondere im Vergleich zum Segment der requ-

lierten Versicherungsgesellschaften.

Insgesamt gehdrte die Gruppe der Altersvor-
sorgeeinrichtungen in den letzten Jahren zu
den Wachstumssegmenten des Spezialfonds-
geschafts. Altersvorsorgeeinrichtungen sind
neben Versicherungen der groBe Volumen-
bringer fur Spezialfonds. In Relation zu den
Versicherungen ist das Anlagevolumen dieses
Segments jedoch wberproportional gestiegen.
Lediglich im Jahr 2013 ist das Wachstum des
jahrlichen Nettomittelaufkommens etwas ins

Stocken geraten.
Charakteristisch bei der Betrachtung des Netto-

mittelkaufkommens und des Fondsvermdgens

nach Fondskategorien ist die breite Diversifi-

VERSICHERUNGEN & PENSIONSEINRICHTUNGEN 2016 |

JAHRLICHES NETTOMITTELAUFKOMMEN UND MITTEL-
ZUFLUSSE VON ALTERSVORS.-EINRICHT. SEIT 2010

ABBILDUNG 7.4.1 STAND: 31. DEZEMBER 2015
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zierung dieser Anlegergruppe. Auch wenn die
Allokation zu einem erheblichen Teil zuguns-
ten von gemischten Wertpapiermandaten (im
Jahr 2015 flossen ihnen insgesamt 15,7 Mrd.
Euro netto zu) erfolgt, werden auch die wei-
teren Fondskategorien in einem signifikanten
Malle nachgefragt. Zweitstarkste Fondskate-
gorie im Nettomittelaufkommen waren 2015
Dachfonds mit einem positiven Aufkommen in
Hohe von 11 Mrd. Euro.

Wachstumstreiber waren innerhalb dieses Seg-
ments also insbesondere die Mandate dieser

beiden Fondskategorien. Insgesamt hat sich

Kommalpha AG



JAHRLICHES NETTOMITTELAUFKOMMEN VON ALTERSVORSORGEEINRICHTUNGEN SEIT 2010 NACH FONDSKATEGORIEN

ABBILDUNG 7.4.2

in Mio. Euro
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das Anlagevolumen dieser Gruppe in Spezial-
fonds von Januar 2005 (16 Mrd. Euro) bis 2015
(318 Mrd. Euro) beinahe um den Faktor zwan-
zig vervielfacht. Bereits im Jahr 2005 hat sich

das Volumen mehr als vervierfacht.

Zu der Betrachtung des Fondsvermégens nach
Fondskategorien muss erganzt werden, dass
die Fondskategorie der Gemischten Fonds zum
Jahresende 2014 durch die Bundesbank auf-
gelost wurde. Die Mandate, die bis zu diesem

Zeitpunkt gefiihrt wurden, sind im Zuge dieser

STAND: 31. DEZEMBER 2015
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QUELLE: DEUTSCHE BUNDESBANK, DARSTELLUNG: KOMMALPHA

Umstellung je nach Anlageschwerpunkt u. a.
auf die Fondskategorien Sonstige Fonds und
Gemischte Wertpapierfonds aufgeteilt worden.
Umso mehr Bedeutung ist den Zuwdchsen
von Dachfonds (s. Abbildung 7.4.2) zuzumes-
sen. Ein Ansatz zur Interpretation ist, dass Al-
tersvorsorgeeinrichtungen im Mantel eines
Spezialfondsmandats im Bereich Dachfonds
in Publikumfonds investieren, um so Nischen-
strategien umzusetzen und dabei geringe
Mindestanlagesummen und die flexibleren

Rahmenbedingungen auszunutzen.
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AUFTEILUNG DES SPEZIALFONDSVOLUMENS VON ALTERSVORSORGEEINRICHTUNGEN SEIT 2010 NACH FONDSKATEGORIEN
ABBILDUNG 7.4.3 STAND: 31. DEZEMBER 2015

in Mio. Euro

350.000

300.000

250.000

Il Hegdefonds
[ Geldmarktfonds
200.000
[ Sonstige Fonds
150.000 - [ Immobilienfonds
Il Dachfonds
100.000 - I Aktienfonds
I Gemischte Fonds
50.000 B Gemischte Wertpapierfonds
I Rentenfonds
0
2005 2007 2009 2011 2013 2015
QUELLE: DEUTSCHE BUNDESBANK, DARSTELLUNG: KOMMALPHA
118 VERSICHERUNGEN & PENSIONSEINRICHTUNGEN 2016 | Kommalpha AG



QUALITATIVER AUSBLICK

In den letzten Jahren sind unzahlige Studien,
Fachartikel, Expertenmeinungen und Nach-
richten erschienen, die sich mit den Heraus-
forderungen fir langfristige institutionelle
Investoren wie Versicherungen und Pensions-
einrichtungen befassen. In dieser Marktanalyse
ist es nicht die Intention, jegliche Themen rund
um das Kapitalmarktumfeld, Geschafts- oder
Tarifmodelle sowie regulatorische Initiativen
zu replizieren oder zusammenzufassen. Auf
Basis von funfzehn personlich gefihrten Ge-
sprachen mit Entscheidern fir Kapitalanlagen
bei Versicherungen und Pensionseinrichtungen
sollen vielmehr die Stimmung bei den Verant-
wortlichen sowie die zur Sprache gebrachten
und teils weniger thematisierten Sachverhalte
im Sinne einer Momentaufnahme aufgezeigt

werden.

,Hatte ich vor drei Jahren, als ich die Position
des Finanzvorstandes angeboten bekommen
habe, gewusst, was auf mich zukommt, ware
mir die Entscheidung nicht so leichtgefallen.”

FINANZVORSTAND EINES VERSICHERUNGSKONZERNS

In der Versicherungs- und Pensionsindustrie ist
die Matrix an Themen und Herausforderungen
sowie an situativen unternehmensbezogenen
Sachverhalten dermaBen komplex, dass es

schwierig ist, ein konsistentes Bild der Stim-

mungslage zu skizzieren. Insgesamt kann die
Stimmung bei Entscheidern als nichtern be-
zeichnet werden. Viele Herausforderungen
aus dem regulatorischen Umfeld wie z. B. Sol-
vency Il, Anderung der Anlagenverordnung,
Ratingrichtlinie (CRA IlI) sind weitestgehend
verdaut. In der Altersvorsorge sind Themen
wie EBAV (,IORP”) Il oder ,Personal Pension
Products” auf der Zielgeraden sowie mit dem
Sozialpartnermodell (,Nahles-Rente”, Stich-
wort ,defined ambition”) konstruktive Ent-
wicklungen am Horizont, die keine grof3en

Bauchschmerzen produzieren sollten.

JPerspektivisch ist ein noch restriktiverer
regulatorischer Kurs denkbar, um
Leistungskiirzungen entgegenzuwirken.”

LEITER KAPITALANLAGEN, GROSSE PENSIONSEINRICHTUNG

Die langfristige Entwicklung requlatorischer
Initiativen wird kontrovers eingeschatzt.
Einerseits wird ein restriktiverer Kurs mit dem
Ziel, Kapitalanlagen von verbindlichkeitsorien-
tierten Investoren durch detaillierte Quoten-
steuerungen ,noch sicherer” zu machen, als
denkbar eingeschatzt. Andererseits duflerten
Gesprachspartner die Hoffnung, dass die Auf-
sicht langfristig Erleichterungen bzw. Verande-
rungen im Sinne des ,Prudent-Person-Prinzips”

und eines makroprudenziellen Verstandnisses

Kommalpha AG | VERSICHERUNGEN & PENSIONSEINRICHTUNGEN 2016

119



120

herbeifihrt.

,Wir haben an einigen Stellen noch Baustel-

len und zu kdmpfen mit der Regulatorik. Der
hohe Aufwand und die Kosten belasten uns,

abgesehen von dem immensen Zeitaufwand,
der fir die Kapitalanlage verloren geht.”

LEITER KAPITALANLAGEN, MITTELGROSSE VERSICHERUNG

Dieses Zitat verdeutlicht die gegenwartige
Stimmung unter Versicherungen hinsichtlich
der Umsetzung und der Belastung requlatori-
scher Initiativen. Der Tenor zog sich durch alle

Gesprache.

,Das Zinsumfeld ist extrem relevant und mit
langfristigen Implikationen. Wenn die Wieder-
anlagen auslaufender Bonds weiterhin auf
derzeitigem Niveau erfolgen, dann werden
langfristig nur die internen Kosten gedeckt.”

LEITER FINANZEN, GROSSE VORSORGEEINRICHTUNG

Fur Versicherungen und Pensionseinrichtun-
gen ist das gegenwartige Kapitalmarktumfeld
das mit weitem Abstand hochste Risiko ihrer
uberwiegend rentenlastigen Kapitalanlagen.
Zusatzlich wird das (Wieder-)Anlagedilemma
durch die extrem hohe Liquiditat in den Seg-
menten der Versicherungen und Pensions-

einrichtungen gepragt, was sich u. a. durch

VERSICHERUNGEN & PENSIONSEINRICHTUNGEN 2016 |

immer neue Rekorde im Mittelaufkommen in
Spezialfonds dokumentiert. Die Negativver-
zinsung von Sichteinlagen (,Verwahrentgelt”)
rangiert fir Versicherungen und Pensionsein-
richtungen im Durchschnitt zwischen 40 und
80 Basispunkten und fihrt zu extremem Allo-
kationsdruck und schnellen Entscheidungen.
Hier werden nach wie vor Allokationen in sehr
langen Laufzeiten im festverzinslichen Bereich
gesucht, um das ,Duration Gap” zwischen Ak-
tiv- und Passivseite der Bilanzen zu verringern.
Durationen von 30 bis 40 Jahren im Bondbe-
reich von Versicherungen sind keine Selten-
heit. Die Sprengkraft eines Zinsanstiegs ist
dadurch enorm, wobei mal3geblich sein wird,
wann und auf welche Weise sich ein Zinsan-
stieg vollziehen wird. Je nach ,Duration Gap”
bzw. Verbindlichkeitsstruktur auf der Passivsei-
te gibt es auch Szenarien, die weniger bedroh-

lich auslaufen werden.

LJunser Aktuar und ich sind beste Freunde.”

LEITER KAPITALANLAGEN EINER VERSICHERUNG

Stellt sich ein Zinsanstieg in derartiger Wei-
se dar, dass die Kursverluste der Rentenan-
lagen durch die Erhohung des zur Abzinsung
heranzuziehenden Rechnungszinses mit ein-
hergehender Verringerung der Barwerte von

langfristigen  Verbindlichkeiten kompensiert
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werden, kann sich ein weniger dramatisches
Szenario ergeben. Hier wiirde ein Duration Gap
zwischen Aktiv- und Passivseite im anzuneh-
menden Fall einer hoheren Duration der lang-
fristigen Verbindlichkeiten auf der Passivseite
grundsatzlich forderlich sein. Das bedeutet
auch, dass die von den Versicherungen gesuch-
ten langen Bondslaufzeiten zwar das Duration
Gap verringern und positiv auf ein laufzeiten-
bezogenes Asset-Liability-Matching  wirken,
jedoch erhoht sich das gesamte bilanzielle
und 6konomische Risiko im Falle einer Zinser-
héhung. Zur weiteren Steuerung von Risiken
stehen Versicherungen und Pensionseinrich-
tungen zusatzlich oder besser gesagt praventiv
MaBnahmen wie Anderung von Tarifen oder
Verkauf von Bestanden (,Run off”) zur Ver-
figung, um die Zukunftsfahigkeit des Unter-
nehmens zu verbessern. Dies beschaftigt alle
Marktteilnehmer und l3sst sich am Markt be-
reits in vielfaltiger Art und Weise beobachten,
wobei die bisher vollzogenen Manahmen von
Tarifanderungen oder Ausgliederungen magli-
cherweise erst die Spitze des Eisberges der Zu-
kunft sind. Die Zinslandschaft der kommenden
10 Jahre wird die mit Abstand gréf3te Determi-
nante dahingehend sein, ob klassische garan-
tierte Leistungszusagen (,defined benefit”) in
jeglicher Form und somit auch klassische Ka-

pital-Lebensversicherungen eine Zukunft ha-

ben. Es mehren sich Zweifel, dass dem so ist.
Neben Aktien sind ,Real Assets” ein wesent-
licher Trend und Dauerthema, wobei die Ver-
fugbarkeit der Assets von unseren Interview-
partnern Uberwiegend als Gberschaubar ein-
gestuft werden. Research und Aufbau von Ex-
pertise sind sehr teuer, sowohl extern als auch
intern. Die teilweise am Markt zu verfolgende
Verbriefung von Real Assets in direkte Anlage-
formen erfordert hochste Aufmerksamkeit hin-
sichtlich der Qualitat der zugrunde liegenden
Assets, Beteiligungen oder Projekten als auch
hinsichtlich Fristen- und Risikotransformation
sowie Liquiditat der verbrieften Tranchen. Fast
alle unserer Interviewpartner sind der Ansicht,
dass die Risiken von alternativen Investments
nicht hinreichend transparent sind und die Ein-
schatzung der Risiken mit eigenen Ressourcen
kaum madglich ist. Pessimistische Meinungen
sehen hier bereits eine neue und groBe Gefahr
fur Krisen oder exogene Schocks, wenn sich
Preisblasen, Emittentenausfalle oder Storun-
gen in Marktsegmenten in Analogie zu 2008

einstellen sollten.

,Wir gehen standig die Risikoleiter hoch.”

LEITER KAPITALANLAGEN, GROSSE PENSIONSEINRICHTUNG
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Im Bereich aulRerhalb der Wertpapierwelt sind
Immobilien sowohl in direkter als auch indirek-
ter Form die etablierteste Assetklasse, was sich
ebenfalls in den Zahlen der vorangegangenen

Datenanalyse ablesen ldsst.

LUnsere Allokationsquote in Immobilien ist
bald zweistellig.”

FINANZCHEF EINER VORSORGEEINRICHTUNG

,Wir haben keine internen Kapazitaten ftr
Direktanlagen in Aktien und decken die Asset-
klasse iber Spezialfondsmandate ab. Der Auf-
wand und die Kosten dafir sind aus unserer
Sicht nicht unerheblich und missen langfristig
mit der Performance in Einklang stehen.”

VORSTAND EINER MITTELGROSSEN ALTERSKASSE

Vor dem Hintergrund des Anlagedilemmas und
der Spezialisierung des Asset Managements
ist ein langfristig durchschnittlicher Trend zu
indirekten Kapitalanlagen zu beobachten und
manifestiert sich auch in der vorangegangenen
Datenanalyse. Insbesondere mittelstandische
sowie kleine Versicherungen und Pensions-
einrichtungen werden vermehrt in Fonds ge-
hen. Das vereinfacht die Welt fir diese Inves-
torensegmente zum einen, erhoht jedoch die
Komplexitat andererseits durch Themen wie

Kontrolle und Auswahl der Dienstleister und

VERSICHERUNGEN & PENSIONSEINRICHTUNGEN 2016 |

,Durchschau der Kapitalanlagen” samt Melde-
wesen. Ein ganz operatives Beispiel dafir ist
die Befillung des sog. ,Tripartie Template fur
Sl Asset Data reporting (TPT)”, wo auch bei
Investoren mit Kapitalanlagen im niedrigen
einstelligen Milliardenbereich schon nicht un-
erhebliche Kosten seitens der Dienstleister wie
Master-Kapitalverwaltungsgesellschaften oder
Verwahrstellen erhoben werden. Dies liegt
Uiberwiegend darin begriindet, dass beispiels-
weise Versicherungen mit Kapitalanlagen von
ein bis zwei Milliarden Euro bereits komplexe
Portfolios aufweisen, was die Bewertung, das
Datenmanagement und die Durchschau von

Positionen aufwendig gestaltet.

Neben diesen in den Interviews haufig ge-
nannten Themen waren weitere Inhalte natur-
gemal vielfaltig und rangierten zwischen den
Gefahren von Altersarmut und Versorgungsli-
cken Gber Einfihrung der Doppik in der 6ffent-
lichen Hand und der zu erwartenden Evidenz
von fehlender Deckung von Versorgungszusa-
gen fir Beamte und offentliche Angestellte
bis hin zu systemischen langfristigen Risiken
fur die Volkswirtschaft in Deutschland. Der
Wechsel von Geschafts- und Tarifmodellen in
der Versicherungswirtschaft, die Sinnhaftig-
keit der Ausgestaltung der Zinszusatzreserve

bei Lebensversicherungen sowie operationelle
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versicherungs- und aktuarbezogene Aspekte
wurden ungesttzt von den Interviewpartnern
angesprochen. Es gab jedoch zugleich auch
den Tenor, dass die Zukunft nicht gar so dister
aussehen wird und dass auch wieder bessere
Zeiten kommen werden. SchlieBlich gab es in
den zuriickliegenden Dekaden ebenfalls schon

schwierige Zeiten.

Ein letzter Aspekt, der sich durch nahezu alle
gefuhrten Gesprdche zog, beschaftigte sich mit
der Frage, worin sich Anlageentscheidungen
und im bergreifenden Sinne Trends im Asset

Management begrinden.

,Sind wir nicht alle Lemminge?”

LEITER FINANZEN, MITTELGROSSE VERSICHERUNG

Natirlich wird jeder Einzelne diese Aussage
konsequent mit einigem Recht fir sich ver-
neinen. Wer will, findet darin jedoch gleich-
sam eine fast philosophische Perspektive,
weswegen durchaus auch andere Antworten
vorstellbar sind, denkt man z. B. an den teils
prozyklischen Charakter mancher Regulierungs-
initiativen sowie ihre inneren Widerspriche
oder die moglicherweise beruhigende Diffusi-
on der Einzelverantwortung beim Handeln im
Branchenkollektiv. Die letztliche Interpretati-

on bleibt selbstverstandlich dem Leser iber-

lassen. Dieses Ergebnisdokument schlieBen
wir hingegen ganz faktisch und ohne weitere
Kommentierung mit zwei Abbildungen ab, die

Teilaspekte diesbeziglich aufgreifen.
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ENTWICKLUNG DES BESTANDES AN SCHULDVERSCHREIBUNGEN VON VERSICHERUNGEN UND PENSIONSEINRICHTUNGEN
(RECHTE ACHSE) VS. ENTWICKLUNG VON UMLAUFSRENDITEN (LINKE ACHSE)

ABBILDUNG 8.1
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STAND: 31. DEZEMBER 2015
(in Mio. Euro)
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Umlaufsrenditen inldndischer Inhaberverschreibungen/Anleihen 6ffentlicher Hand (mittlere Renditelaufzeit von
ber 1 Jahr bis einschlieBlich 2 Jahre, jeweils Monatswerte)

Umlaufsrenditen inldndischer Inhaberverschreibungen/Anleihen o6ffentlicher Hand (mittlere Renditelaufzeit von
ber 9 Jahren bis einschlielich 10 Jahre, jeweils Monatswerte)

Bestand an Schuldverschreibungen von Versicherungen und Pensionseinrichtungen

QUELLE: DEUTSCHE BUNDESBANK, DARSTELLUNG: KOMMALPHA
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ENTWICKLUNG DES BESTANDES AN DIREKT GEHALTENEN BORSENNOTIERTEN ANTEILSRECHTEN VON VERSICHERUNGEN UND
PENSIONSEINRICHTUNGEN (RECHTE ACHSE) VS. DAX-ENTWICKLUNG (LINKE ACHSE)

ABBILDUNG 8.2 STAND: 31. DEZEMBER 2015
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m  DAX-Performanceindex/Basis: Ultimo 1987 = 1.000/Monatsendstand

= Bestand an borsennotierten Anteilsrechten von Versicherungen und Pensionseinrichtungen

QUELLE: DEUTSCHE BUNDESBANK, DARSTELLUNG: KOMMALPHA
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GLOSSAR

Erlduterungen zu den Positionen der Finanzaktiva und der Passiva gemal$ ESVG 2010

Anteilsrechte (Aktiva):

Forderungen, in denen Eigentumsrechte an Kapitalgesellschaften oder Quasi-Kapitalgesellschaften ver-
brieft sind. Mit solchen finanziellen Aktiva ist in der Regel ein Anspruch auf einen Anteil am Gewinn dieser
Kapital- oder Quasi-Kapitalgesellschaften und auf einen Anteil an ihrem Nettovermégen im Fall der Liqui-

dation verbunden (beinhaltet Anteile an Investmentfonds).

Anteilsrechte (Passiva):

Begebene Anteilsrechte zur Eigenkapitalfinanzierung.

Anteilsrechte - davon borsennotierte Aktien (Aktiva):

An einer Borse notierte Anteilsrechte in Form von Aktien. Eine solche Borse kann eine anerkannte Bérse
oder jede andere Form eines Sekundarmarkts sein. Borsennotierte Aktien werden auch als quotierte Akti-
en bezeichnet. Aus der Tatsache, dass fir an einer Borse notierte Aktien ein offizieller Kurs besteht, ergibt

sich, dass jeweilige Marktpreise in der Regel ohne Schwierigkeiten verfiigbar sind.

Anteilsrechte - davon nicht borsennotierte Aktien (Aktiva):
Anteilspapiere mit Preisen, die nicht an einer anerkannten Borse oder an einem sonstigen Sekundarmarkt

notiert sind.

Bargeld (Aktiva):

Bargeld sind Banknoten und Miinzen, die eine Wahrungsbehérde ausgibt oder genehmigt.

Zum Bargeld zahlen:

a) von gebietsansassigen Wahrungsbehérden als Landeswahrung ausgegebene und in Umlauf
befindliche Banknoten und Miinzen, die von Gebietsansdssigen und Gebietsfremden gehalten
werden, und

b) von gebietsfremden Wahrungsbehérden als Fremdwahrung ausgegebene und in Umlauf befind-

liche Banknoten und Miinzen, die sich im Besitz von Gebietsansdssigen befinden.
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Bilanzielle AusgleichsgroRe nach ESVG 2010:

s. Reinvermdgen

Eigenkapital:

Summe aus Reinvermogen und der Passivposition Anteilsrechte.

Einlagen (Aktiva):

Einlagen sind vereinheitlichte, nicht begebbare Vertrage mit dem Publikum, die von Kreditinstituten und
in einigen Féllen vom Zentralstaat als Schuldner angeboten werden und es dem Glaubiger erméglichen,
Geldbetrage einzuzahlen und die Einlage spater wieder abzuheben. Einlagen sind in der Regel mit der
vollstandigen Rickzahlung der Einlage durch den Schuldner an den Anleger verbunden. Gem. ESVG sind
Namensschuldverschreibungen und Schuldscheindarlehen gegeniiber dem Bankensektor ebenfalls als

Einlagen klassifiziert. Im Gegensatz zu Solvency Il werden NSV und SSD NICHT als Wertpapiere klassifiziert.

Finanzderivate (Aktiva):

Finanzderivate sind Finanzinstrumente, die an ein bestimmtes Finanzinstrument, einen Indikator oder eine

Ware gebunden sind, wodurch bestimmte finanzielle Risiken als solche an den Finanzmarkten gehandelt

werden konnen. Finanzderivate erftllen die folgenden Bedingungen:

a) Sie sind an einen finanziellen oder nicht finanziellen Vermdgenswert, eine Gruppe von Vermo-
genswerten oder einen Index gebunden;

b) sie sind entweder begebbar oder konnen am Markt verrechnet werden; und

Q) es wird kein Kapitalbetrag vorgestreckt, der zurtickzuzahlen ist.

Geldmarktfondsanteile (Aktiva):

s. Investmentfondsanteile

Investmentfondsanteile (Aktiva):
Anteile an Investmentfonds ohne Geldmarktfonds stellen einen Anspruch auf einen Teil des Werts eines
Investmentfonds (der kein Geldmarktfonds ist) dar. Diese Anteile werden von Investmentfonds ausgege-

ben, die in eine Reihe von Vermégenswerten investieren, darunter Schuldverschreibungen, Anteilsrechte,
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rohstoffgebundene Investitionen, Immobilien, Anteile an anderen Investmentfonds und strukturierte Ver-

mogenswerte.

Investmentfondsanteile - Geldmarktfondsanteile (Aktiva):

Geldmarktfondsanteile werden von Geldmarktfonds ausgegeben. Bei diesen handelt es sich um Invest-
mentfonds, die ausschlieflich oder in erster Linie in kurzfristige Schuldverschreibungen wie Schatzwech-
sel, Einlagenzertifikate und Commercial Paper sowie in langfristige Schuldverschreibungen mit einer ge-
ringen Restlaufzeit investieren. Geldmarktfondsanteile konnen Gbertragbar sein und werden haufig als

Substitute fur Einlagen betrachtet.

Kredite (Aktiva und Passiva):

Forderungen, die entstehen, wenn Glaubiger Mittel an Schuldner entweder direkt oder unter Zwischen-
schaltung eines Vermittlers ausleihen, und die entweder in einem nicht begebbaren Titel oder gar nicht
verbrieft sind. Unterscheidung kurz- (Ursprungslaufzeit hochstens ein Jahr) und langfristig (Ursprungslauf-
zeit mehr als 1 Jahr).

Gem. ESVG sind Namensschuldverschreibungen und Schuldscheindarlehen gegentber dem Nichtbanken-
sektor als Kredite klassifiziert. Im Gegensatz zu Solvency Il werden NSV und SSD NICHT als Wertpapiere

klassifiziert. Hypothekendarlehen und Policendarlehen sind gem. ESVG ebenfalls zu Krediten geharig.

Reinvermogen:

Summe der Aktiva abzglich Verbindlichkeiten sowie Riickstellungen.

Schuldverschreibungen (Aktiva):

Begebbare, also umlauffahige Finanzinstrumente, die als Schuldtitel dienen. Die Umlaufféhigkeit bezieht
sich auf das Eigentum, das durch Ubergabe oder Indossierung problemlos von einem auf den anderen
Eigentimer ibertragen werden kann. Um als umlauffahig zu gelten, muss eine Schuldverschreibung fur
einen moglichen Handel an einer organisierten Borse oder im Freiverkehr ausgestaltet sein; der Nach-
weis eines tatsachlichen Handels ist allerdings nicht erforderlich. Unterscheidung kurz- (Ursprungslaufzeit

hochstens ein Jahr) und langfristig (Ursprungslaufzeit mehr als ein Jahr).
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Sonstige Forderungen/Verbindlichkeiten (Aktiva und Passiva):
Sonstige Forderungen und Verbindlichkeiten entstehen als Gegenpositionen zu Transaktionen, wenn zwi-

schen diesen Transaktionen und den entsprechenden Zahlungen ein zeitlicher Abstand besteht.

Versicherungstechnische Riickstellungen (Passiva):

Beitragstbertrage und Rickstellungen fir eingetretene Versicherungsfalle sowie sonstige Rickstellungen
sowie

langfristige Anspriche privater Haushalte aus Rickstellungen bei Lebensversicherungen und Pensions-

einrichtungen (Forderungen, die aktuelle und kinftige Rentner entweder gegentber dem Trager ihres

Alterssicherungssystems, d. h. ihrem Arbeitgeber, gegeniiber einem vom Arbeitgeber oder von Arbeit-

gebern benannten System zur Zahlung von Renten im Rahmen einer Vergitungsvereinbarung zwischen

Arbeitgeber und Arbeitnehmer oder gegentber einem Lebens- (oder Nichtlebens-)versicherer besitzen).

Hinweise zu den Positionen:

Die Struktur der Daten zwischen ESVG und Solvency Il weicht ab. Eine Aggregation und Weitergabe ist daher nicht ohne eine spezielle
Uberleitung moglich, die durch die Bundesbank durchgefiihrt wird. Dafir werden alle Positionen aus der Liste der Assets und der Bilanz
in die ESVG-Instrumente Gberfuhrt. Hier werden die aufgefihrten und in diesem Dokument betrachteten Kategorien unterschieden, die
auf der Aktivseite wie auch auf der Passivseite erscheinen. Dies hat seinen Grund darin, dass die Finanzierungsrechnung eine Kreis-
laufbetrachtung ist: Die Verbindlichkeiten eines Sektors konnen genauso als Forderungen eines anderen Sektors betrachtet werden.
Durch die Vorgaben des ESVG sind die gleichen Bezeichnungen auf beiden Bilanzseiten zu verwenden. GemaR Bundesbank fihrt dieses
Mapping insgesamt dazu, dass es begrenzt maglich ist, die aggregierten Bilanzdaten, die die BaFin veréffentlicht, mit den Daten gem.

ESVG zu vergleichen.

Links zum PDF-Dokument des ESVG 2010:

http://ec.europa.eu/eurostat/documents/3859598/5925749/KS-02-13-269-DE.PDF
https://www.bundesbank.de/Redaktion/DE/Downloads/Service/Meldewesen/Bankenstatistik/Kundensystematik /esvg_2010.pdf?__
blob=publicationFile

Hinweis zu Bewertungen
Es werden alle Bestande zu Marktwerten ausgewiesen, mit Ausnahme von Krediten und Bankeinlagen, die zum Ruckzahlungsbetrag
(sog. ,outstanding amount”) angegeben sind.
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IMPRESSUM

Kommalpha - Fihrende Strategieberatung fur
den professionellen Kapitalmarkt

Die Kommalpha-Gruppe ist ein ganzheitliches
Beratungshaus  fir den institutionellen
Kapitalmarkt im deutschsprachigen Raum.
Wir beraten Anbieter wie Asset Manager,
KAGen, Depotbanken, Vermogensverwalter
sowie Investoren (z. B. Versicherungen,
Pensionsvermogen), Dienstleister und IT-
Losungsanbieter.

Wir  unterstitzen die  marktspezifische
Positionierung unserer Kunden im
institutionellen Geschaft. Durch
zielgruppenorientierte Marktanalytik
beschleunigen wir die strategische und
operative Unternehmensentwicklung unserer
Mandanten. Gemeinsam mit unseren Kunden
entwickeln und implementieren wir Strategien
zur Optimierung von Vertrieb, Marketing
und Kommunikation. Unser Fokus liegt auf
der individuellen Beratung zur Marken- und
Imagebildung.

Langjshrige  Erfahrungen in  leitenden
Positionen  der  Finanzindustrie  sowie
kontinuierliches Wissensmanagement bilden
die Grundlage unseres Beratungsansatzes.
Kunden schatzen Kommalpha als
vertrauenswirdigen strategischen Partner auf
Augenhohe, der besprochene MaRnahmen
und Aktivitaten effizient umsetzt und damit
verantwortlich zur Zielerreichung beitragt.

Unsere Leistungen erbringen wir aus den
Standorten Hannover und Zug (Schweiz).
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Drei iberzeugende Grinde fir Kommalpha

m Einzige auf die Optimierung der Ertrags-
seite fokussierte Strategieberatung im
professionellen Kapitalmarkt. Daftr steht
die Marke Kommalpha.

m  Fundiertes Wissen und Daten tber den
professionellen Kapitalmarkt durch mehr
als 150 Umfragen und Studien jahrlich
sowie durch mehr als 10.000 qualifizier-
te und personliche C-Level-Industrie-
kontakte.

m  Hohe Marktabdeckung mit mehr als 70
Kunden auf der Anbieter-, Nachfrager-
und Dienstleisterseite sowie tragfahigem
Mediennetzwerk.

Ihre Vorteile mit Kommalpha

m  Ertrags- und umsetzungsorientierte
Beratung

m  Wissensbasierte, analytische
Beratungskonzepte

m  Profundes institutionelles Experten-
Know-how

m  Hohes Verstandnis fir Bedurfnisse
der Marktteilnehmer im
professionellen Kapitalmarkt

m  Ubersetzer zwischen Anbieter und
Nachfrager
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C X Kommalpha

korilla! kommunikation

INHALTSVERANTWORLICH

Kommalpha AG

Sophienstralle 6, 30159 Hannover
Telefon: +49 (511) 3003468-0
E-Mail: info@kommalpha.com

CLEMENS SCHUERHOFF

Vorstand
Kommalpha AG

Telefon: +49 (511) 3003468-0
E-Mail: schuerhoff@kommalpha.com

GESTALTUNG, LAYOUT & DESIGN

korilla! kommunikation UG (haftungsbeschrankt)

Verantwortlich: Jakob Koll

Sophienstral3e 6, 30159 Hannover
Telefon: +49 511 132229-80

E-Mail: jakob.koll@korilla-kommunikation.de
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