AR

,' ﬁ Ui
o SRR E EE T

A e

VON MANFRED MONCH

in Deutschland dar. In der Absolut|report Ausgabe 32014 hatte Manfred Monoh von der GAC berelts die
Versorgungswerke hinsichtlich Asset Allocation und Performance eingehend beleuchtet. In diesem Artikel -
werden nun die Pensionskassen in Deutschland in den Fokus gertickt. Zudem erfolgt ein kurzes Update
zu der Entwicklung bei Versorgungswerken.
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1 Einleitung

Die betriebliche Altersversorgung (bAV) hat sich in Deutschland
fest im Alterssicherungssystem etabliert. Pensionskassen ver-
kérpern innerhalb der bAV einen traditionellen Durchfiihrungs-
weg und konnen auf eine mehr als 100-jdhrige Geschichte zu-
riickblicken. Sie stellen mit {iber 7 Mio. Anwdrtern, jahrlichen
Beitragen von rund 6,5 Mrd. Euro und rund einem Viertel der
gesamten Deckungsmittel der bAV nach der Direktzusage
den zweitwichtigsten Durchfiihrungsweg dar. Zu unterschei-
den sind sie von Pensionsfonds, die in ihrer Anlagenentschei-
dung freier sind, mit einem Anlagekapital von weniger als
30 Mrd. Euro aber eine deutlich geringere Bedeutung haben.
Zusammen mit der berufsstandischen Regelsicherung tber
Versorgungswerke und der privaten Lebensversicherung be-
tragt das Anlagekapital innerhalb der (versicherungsformigen)
Altersvorsorge Ende 2013 iiber 1,1 Bill. Euro und verteilt sich
auf iiber 350 Kapitalsammelstellen (siehe Abbildung 1).

Versorgungswerke, Pensionskassen und Pensionsfonds
verantworten zusammen ein Kapitalvolumen von tber 320
Mrd. Euro, mehr als 40 % des Anlagekapitals aller Lebensver-
sicherungsgesellschaften. Die Bedeutung fiir den einzelnen
Versicherten ist bei ihnen jedoch wesentlich héher: Bei einem
Bestand von ca. 88 Mio. Lebensversicherungsvertragen Ende
2013 liegt das durchschnittliche Anlagekapital je Einzelvertrag
unter 10.000 Euro. Bei Pensionskassen liegt der Wert bei fast
dem Doppelten und bei Versorgungswerken bei iiber 175.000
Euro je anwartschaftsberechtigtem Mitglied. Bei Letzteren
kommt zum Ausdruck, dass es sich bei ihnen nicht um eine
Zusatzversorgung, sondern um den zentralen Altersvorsorge-
baustein der freien Berufstrdger handelt.

2 Die Struktur der Pensionskassen

Pensionskassen sind eigenstandige Versicherungsvereine und
funktionieren vom Prinzip her wie Lebensversicherungen.
Sie sind mit einem Anlagevermogen von iiber 130 Mrd. Euro
bedeutende Akteure am Kapitalmarkt.

Das Anlagekapital ist in den letzten zehn Jahren um mehr

als die Halfte gewachsen und verteilt sich auf tiber 140 Pensions-
kassen. Die zehn groften Pensionskassen decken rund 55 %
des gesamten Anlagevolumens ab, nahezu ein Fiinftel wird
allein von einer Pensionskasse vertreten. Fiinf Kassen verant-
worten ein Anlagekapital von iiber 5 Mrd. Euro, 30 Pensions-
kassen verwalten ein Vermégen im Milliardenbereich (siehe
Abbildungen 2 und 3).
Allerdings existiert auch eine Reihe von sehr kleinen Pensions-
kassen: Die 50 volumenschwachsten Kassen verkérpern nicht
einmal 1,6 % des Anlagekapitals aller Pensionskassen. Fiir diese
Kassen sind ein effizienter Betrieb und eine breit gestreute
und systematische Kapitalveranlagung herausfordernd.

Grundsatzlich miissen zwei Arten von Pensionskassen
unterschieden werden:

M Die traditionellen Betriebspensionskassen sind quasi ,Selbst-
hilfeeinrichtungen® der Arbeitgeber und werden in der
Regel in Rechtsform eines Versicherungsvereins auf Gegen-
seitigkeit (VVaG) gefiihrt. Sie beschranken die Versorgung
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auf die Belegschaft eines einzigen Unternehmens (Firmen-
pensionskassen) oder Konzerns (Konzernpensionskassen).
Zudem gibt es Gruppen- oder Branchenpensionskassen, die
die Versorgung fiir mehrere voneinander unabhdngige
Unternehmen einer Branche oder definierten Gruppe leisten.
Haufig beruht deren Existenz auf der Grundlage eines Tarif-
vertrages.

Kapital der (versicherungsférmigen) Altersvorsorge
in Mrd. Euro (2013)

> 350 Investoren
> 1,1 Bill. Euro

89 Versorgungswerke
M 143 Pensionskassen
M 30 Pensionsfonds
M 93 Lebensversicherungen

Quellen: BaFin, ABV, GDV

2| Kapitalanlagen der fiinf groBten Pensionskassen
in Mrd. Euro (Stand: Ende 2013)
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3| Anzahl Pensionskassen nach Kapitalvolumen
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B Beijungen Pensionskassen handelt es sich demgegentiber
meist um branchentbergreifende Wettbewerbspensions-
kassen, die seit Einfithrung des Altersvermogensgesetzes
im Jahr 2002 von Versicherungsgesellschaften gegriindet
wurden und in Rechtsform der Aktiengesellschaft gefithrt
werden. Sie stehen grundsitzlich allen Arbeitgebern und
Arbeitnehmern zur Verfiigung. Dieser Bereich ist in den
letzten 10 Jahren deutlich stdrker gewachsen und verkoérpert
heute rund die Hélfte der Anwarter und mehr als ein Fiinftel
des Kapitalanlagevolumens aller Pensionskassen.

3 Die Performance
der Pensionskassen

Die Performance bei Pensionskassen
wird in der Regel als Nettoverzinsung
ausgedriickt. Sie beinhaltet ordent-
liche und auflerordentliche Kapital-
anlageertrige (einschliefilich Zu-
schreibungen und Gewinne aus dem
Abgang von Kapitalanlagen) sowie
Zins- und sonstige Aufwendungen
fur die Verwaltung der Kapitalanla-
gen, Abschreibungen und Verluste
aus deren Abgang. Die Kennzahl be-
ruht auf Buchwerten und ist - zu-
mindest kurzfristig - durch Bildung
oder Aufdeckung stiller Reserven
beeinflussbar. Abbildung 4 zeigt je-
weils den niedrigsten und hochsten
erzielten Wert sowie den Mittelwert
und den Median der letzten 10 Jahre.
Berticksichtigt wurden nur Pensions-
kassen mit einem Mindestanlage-
volumen von 100 Mio. Euro. Die Werte
der einzelnen Pensionskassen wur-
den nicht kapitalgewichtet, da hinter
jeder Pensionskasse eine eigene An-
lageentscheidung und Versicherten-
gruppe stehen.

Trotz des anhaltenden Niedrig-
zinsumfeldes konnten Pensionskas-
sen auch 2013 durchschnittlich eine
Nettorendite von liber 4 % ausweisen.
Die Spreizung zwischen den einzel-
nen Investoren ist aufgrund der un-
terschiedlichen Asset Allocation und
Bilanzpolitik ausgeprdgt. Im Jahr
2013 liegt die hohe Spannweite auch
daran, dass einige Wettbewerbspen-
sionskassen gezielt stille Reserven
aufgedeckt und so die Nettorendite
Jkunstlich auf bis tiber 10% ange-
hoben haben.

Insgesamt sind die stillen Reserven
bei Pensionskassen 2013 aufgrund der
Entwicklung auf den Bondmarkten
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deutlich gesunken, bezogen auf den Buchwert der Kapital-
anlagen um durchschnittlich rund 4 %. Die Darstellung der
Marktwertrendite in Abbildung 5 bezieht diese Verdnderung
der stillen Reserven in die Berechnung mit ein.

Die Marktwertrendite hat den Vorteil, dass sie nicht auf
Buchwerten beruht. Sie kann weniger durch Bilanzpolitik
beeinflusst werden und ist besser fiir Vergleiche mit Markt-
indizes geeignet. Die Schwankung der jahrlichen Ergebnisse
nimmt naturgemaf zu, da ein Ausgleich durch Bildung und
Auflésung stiller Reserven nicht moglich ist. Zugleich nimmt

4‘ Die Nettoverzinsung deutscher Pensionskassen
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5| Die Marktwertrendite deutscher Pensionskassen
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6| Asset Allocation der Betriebs- und Wettbewerbs-
pensionskassen
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8| Allokation Betriebs- und Wettbewerbspensions-
kassen (Ende 2013)
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die Spreizung zischen den einzelnen Pensionskassen aufgrund
der unterschiedlichen Asset Allocation zu. Insbesondere
Pensionskassen mit einer ausgepragten Rentengewichtung
und hoher Duration konnten in den Vorjahren erhebliche
stille Reserven bilden, mussten 2013 aber hadufig eine nega-
tive Marktwertrendite hinnehmen. Darunter auch die Kasse
mit der hochsten ausgewiesenen Nettoverzinsung fiir 2013.
Fiir den Zeitraum 2008 - 2013 konnten Pensionskassen durch-
schnittlich eine jahrliche Nettoverzinsung in Héhe von 4,06 %
sowie eine Marktwertrendite von jahrlich 5,28 % erzielen
(jeweils geometrisches Mittel). Dies verdeutlicht den Aufbau
stiller Reserven in diesem Zeitraum. Fiir 2014 ist eine ahn-
liche Nettoverzinsung auf leicht geringerem Niveau als 2013
absehbar. Die Marktwertrendite wird aufgrund der vorteil-
haften Entwicklung an den Bondmarkten bei den meisten
Pensionskassen deutlich besser ausgefallen sein.

4 Asset Allocation
4.1 Bilanzieller Ausweis der Asset Allocation

Die bilanzielle Darstellung der Vermogensallokation orien-
tiert sich mehr an der Verpackung als am Inhalt der einzelnen
Anlagen. Aus der Bilanz kann der Anteil direkter Renten- und
Immobilienanlagen sowie von Aktien/Investmentanteilen,
Hypothekendarlehen und Bankeinlagen bestimmt werden.
Die Asset Allocation innerhalb der Investorengruppe der
Pensionskassen ist sehr heterogen, einzelne Investoren sind
komplett in direkten Rentenanlagen oder auch in Investment-
anteile investiert. Insbesondere muss zwischen den jlingeren
Wettbewerbs- und den traditionellen Betriebspensionskassen
differenziert werden (siehe Abbildung 6).

Wahrend die traditionellen Betriebspensionskassen einen
Anteil direkter Rentenanlagen von knapp 60 % der Gesamt-
allokation vorhalten, weisen Wettbewerbspensionskassen im
Durchschnitt einen Anteil von tiber 80 % aus. Direkte Immo-
bilien spielen bei Letzteren nahezu keine Rolle.

Bei Wettbewerbspensionskassen ist der Anteil der direkten
Rentenanlagen konstant hoch und in den letzten Jahren nur
leicht auf iiber 80 % gesunken. Bei Betriebspensionskassen ist
er im Zuge der Finanzkrise zundchst angestiegen und seit
2009 wieder auf knapp 60 % gefallen. Der Anteil direkter Im-
mobilienanlagen liegt bei Betriebspensionskassen seit 2006
mit leicht zunehmender Tendenz bei rund 3-4,5 %.

Pensionskassen haben (ohne Beriicksichtigung der Ver-
anderung von Bankeinlagen) 2013 rund 23 Mrd. Euro neu
veranlagt. Dabei stammen rund zwei Drittel aus dem Riick-
lauf oder Verkauf von Kapitalanlagen und rund ein Drittel
aus neu geschaffener Liquiditdt durch Kapitalertrage sowie
dem Beitragsiiberhang iiber Rentenleistungen. Der Rick-
lauf stammt zu rund drei Vierteln aus direkten Rentenanla-
gen, wobei hier auch gezielte Umschichtungen zur Hebung
stiller Reserven enthalten sind. Von den Neuanlagen sind
nur 57 % wieder in die direkte Rentenanlage geflossen, rund
38 % wurden in Investmentanteile und der Rest in Immo-
bilien und Beteiligungen investiert. Abbildung 7 verdeutlicht
die damit verbundene Umschichtung von direkten Renten-
anlagen zu Fondsanlagen.



4.2 Asset Allocation nach Asset-Klassen

Insbesondere hinter den Positionen Investmentanteile und
Beteiligungen konnen sich eine Reihe unterschiedlicher
Asset-Klassen verbergen. Im Wesentlichen besteht die Ver-
mogensallokation der Pensionskassen aus Bonds, Aktien und
Immobilien, erganzt teilweise um Hypothekendarlehen und
zunehmend Alternatives wie Private Equity sowie Infrastruk-
tur- oder Erneuerbare-Energien-Investitionen. Wahrend einige
Kassen fast ausschliefilich in Bonds investiert sind, streuen
andere deutlich breiter: Der Aktienanteil schwankt zwischen
0% und fast 40 %, der Immobilienanteil zwischen 0% und
nahezu 20 %. Abbildung 8 zeigt die durchschnittliche Vermo-
gensallokation Ende 2013.

Anleihen sind nach wie vor die mit Abstand wichtigste Asset-
Klasse. Wahrend traditionelle Betriebspensionskassen ihre
Bondinvestments in Hohe von rund 80 % um Aktien, Immo-
bilien und sonstige Investments erganzen, findet bei Wett-
bewerbspensionskassen eine Diversifikation auflerhalb des
Bondbereichs praktisch nicht statt. Der Bondanteil liegt hier
iiber Jahre sehr hoch bei rund 95 % (siehe Abbildung 9).

Bei traditionellen Pensionskassen ist im Zuge der Finanz-
krise die Bondquote angestiegen. Dies erfolgte insbesondere
zulasten der Aktienquote, die seit 2006/2007 deutlich gesun-
ken ist und seit 2011 nur langsam und sehr individuell wieder
ansteigt. Wahrend einige Kassen ihr Aktien-Exposure nach
der Finanzkrise komplett abgebaut haben, bleiben andere mit
einem nennenswerten Anteil der Asset-Klasse verhaftet. Wett-
bewerbspensionskassen haben ihr ohnehin geringes Aktien-
Exposure im Zuge der Finanzkrise fast komplett abgebaut
(siehe Abbildung 10).

Die Immobilienquote bewegt sich im Durchschnitt bei
den Betriebspensionskassen konstant iiber 5% und ist zuletzt
auf fast 8 % angestiegen. Bei den Wettbewerbspensions-
kassen spielt die Asset-Klasse nahezu keine Rolle (siehe Ab-
bildung 11).

Der Anteil von Hypothekendarlehen an der Gesamtallo-
kation halbierte sich in den letzten Jahren auf knapp 1%, da
auch hier keine attraktiven Zinsen mehr erwirtschaftet werden
konnen. Wahrend sich Hedgefonds nachhaltig nur vereinzelt
bei Pensionskassen durchsetzen konnten und nur in wenigen
Portfolios zu finden sind, ist eine Allokation hin zu Private
Equity héaufiger zu finden. Die Quote liegt im Durchschnitt
bei beiden Asset-Klassen deutlich unterhalb von 1%. Nen-
nenswerte Allokationen in den Infrastrukturbereich finden
sich noch in wenigen Portfolios. Teilweise kommen einge-
gangene Investitionen - haufig im Bereich der erneuerbaren
Energien - erstim Laufe der Zeit durch Kapitalabrufe zum
Tragen.

5 Bilanzielle Reserven der Pensionskassen

Obwohl Pensionskassen - z.B. in Form eines Ausgleichs
durch ihre Tragerunternehmen - teilweise andere Ausgleichs-
mechanismen haben als Versorgungswerke oder Lebens-
versicherungen, ist die Aquivalenz zwischen dem Wert der
Kapitalanlagen und der Deckungsriickstellung entscheidend.

pensionskassen (39

9‘ Die Entwicklung des Anteils von Bondanlagen
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10| Die Entwicklung des Anteils von Aktienanlagen
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11| Die Entwicklung des Anteils von Immobilienanlagen
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12| Nettoverzinsung deutscher Versorgungswerke 2013
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Ubersteigt die Deckungsriickstellung, also der mit dem Rech-
nungszins ermittelte Barwert der zukiinftigen Rentenleistun-
gen abziiglich des Barwerts der zukiinftig von den Versicherten
zu leistenden Beitrage, den Wert der Kapitalanlagen, so besteht
eine Unterdeckung.

Im Durchschnitt iiberstieg Ende 2013 der Buchwert der
Kapitalanlagen den Wert der Deckungsriickstellung um 4,3 %.
Die Uberdeckung befand sich damit auf einem marginal
héheren Wert als im Vorjahr. Allerdings gibt es auch einige
Pensionskassen mit einer nur sehr geringen Uberdeckung
von weniger als 1%.

Da der Marktwert der Kapitalanlagen die ausgewiesenen
Buchwerte teilweise erheblich iibersteigt, haben Pensions-
kassen zudem haufig erhebliche stille Reserven aufgebaut.
Diese Reserven beruhen jedoch tiberwiegend auf festverzins-
lichen Wertpapieren und wurden im Zuge der sinkenden
Zinsen der letzten Jahre generiert. Bei stillen Reserven fest-
verzinslicher Wertpapiere handelt es sich jedoch grundsatzlich
um einen tempordren Effekt, der sich - sofern Zinssteigerun-
gen nicht ohnehin zum Abbau der stillen Reserven beitragen
- bis zur Endfalligkeit der Titel sukzessive abbauen wird. Es
handelt sich letztendlich um eine Art vorausbezahlten Zins.

6 Update Versorgungswerke
6.1 Volumina und Performance

Das Kapitalanlagevermogen der deutschen Versorgungswerke
ist 2013 weiter dynamisch um 8 % auf mehr als 164 Mrd. Euro
gewachsen und wird 2014 ein Volumen von tber 175 Mrd.
Euro erreicht haben.

Inzwischen haben vereinzelt weitere Versorgungswerke

den fiir die Berechnung der zukiinftigen Leistungen kritischen
Rechnungszins abgesenkt. Noch immer verwendet aber knapp
die Halfte aller Versorgungswerke einen Rechnungszins von
4%. Einige Versorgungswerke reagieren mit dem Aufbau einer
Zinsschwankungsreserve innerhalb der Deckungsriickstel-
lung auf das niedrige Zinsniveau.
Die Nettoverzinsung lag 2013 trotz Niedrigzinsphase im
Durchschnitt erneut knapp tiber 4 % und bewegte sich damit
auf einem nur um 0,2 % geringeren Niveau als im Vorjahr
(siehe Abbildung 12).

Allerdings sind auch bei Versorgungswerken die stillen
Reserven 2013 gesunken, sodass die Marktwertrendite deut-
lich darunter lag. Fiir 2014 - und weiterhin, solange das Zins-
niveau auf niedrigem Niveau verharrt und auf den Kapital-
markten keine Volatilitdt aufkommt - ist wiederum ein
Ergebnis in dhnlicher Hohe zu erwarten. Allerdings mit leicht
abnehmender Tendenz, da auslaufende Rentenanlagen kon-
tinuierlich durch Titel mit geringerem Zins ersetzt werden
missen.

6.2 Asset Allocation

Die Vermogensallokation bewegt sich weiterhin langsam weg
von direkten Rentenanlagen, hin zu Aktien, Fondsanlagen
und Beteiligungen. Im Durchschnitt decken die direkten



Rentenanlagen Ende 2013 weniger als 50 % der Gesamtallokation ab. Inklusive
Rentenfonds liegt der Anteil von Bondinvestments im Durchschnitt bei rund 63 %
und damit erheblich niedriger als bei Pensionskassen und Lebensversicherungen.
Der Anteil von Immobilien und Aktien ist weiter gewachsen und liegt jeweils
deutlich dber 10 %.

Somit hat sich in der letzten Dekade bei Versorgungswerken in kleinen Schritten
ein erheblicher Wandel in der Asset Allocation vollzogen. Wahrend frither die direkte
Rentenanlage vorherrschte, stehen Versorgungswerke heute deutlich diversifizierter
da. Abbildung 13 verdeutlicht dies anhand der Entwicklung bei dem grof3ten Vermo-
gensverwalter im Bereich der Versorgungswerke.

Wahrend die direkten festverzinslichen Anlagen von 85 % auf unter 65 % ab-
geschmolzen sind, ist der Anteil der Aktien und Investmentanteile von 10 % auf iiber
30 % angestiegen. Der Anteil der direkten Immobilienbestdnde lag wahrend des
gesamten Zeitraums relativ konstant bei 4-5 %.

Bei kleineren Versorgungswerken ist die Entwicklung teilweise noch deutlich
dynamischer. Abbildung 14 zeigt dies am Beispiel eines mittelgrofien Versorgungs-
werkes.

Seit 2008 wurde hier der direkte Rentenbestand von tiber 60 % auf 37 % abgebaut.
Investiert wurde vor allem in Immobilien- und Rentenfonds, auch die Aktienquote
wurde wieder nennenswert aufgebaut.

Fazit

Mit zunehmender Dauer der Niedrigzinsphase wird es fiir Versorgungseinrichtun-
gen der Altersvorsorge schwieriger die Leistungen auf dem zugesagten Niveau zu
halten. Solange die Zinsen auf einem derart niedrigen Niveau verharren, gehen die
Kapitalertrdage schneller zuriick als die garantierten Zinsen im Bestand. Jiingere
Pensionskassen haben aufgrund ,der Gunst der spiaten Geburt" einen geringen
Altbestand und konnten mit neuen Tarifen auf die neuen Rahmenbedingungen
reagieren. In der Vergangenheit bei Betriebspensionskassen anzutreffende feste
Leistungszusagen unabhéngig von den erzielten Kapitalergebnissen werden heute
seltener angeboten. Alttarife wurden fir neue Mitglieder haufig geschlossen, fir
noch bestehende feste Leistungszusagen miissen Tragerunternehmen ihre jahr-
lichen Beitragsleistungen teilweise erheblich erhohen. Versorgungswerke reagieren
auf die neuen Rahmenbedingungen nur langsam mit Absenkung des Rechnungs-
zinses, noch fast die Halfte aller Einrichtungen kalkuliert mit einem Zinssatz von 4 %.

Die Nettoverzinsung sowohl bei Pensionskassen als auch bei Versorgungswerken
lag 2012 und 2013 trotz Niedrigzinsumfeld knapp oberhalb der 4 %-Marke. Die in den
Jahren sinkender Zinsen erzielten Marktwertrenditen bzw. die aufgebauten stillen
Reserven sind triigerisch, da es sich um einen temporaren Effekt handelt.

Die Asset Allocation hat sich bei vielen Pensionskassen und Versorgungswerken
in den letzten Jahren erheblich gewandelt. Wahrend frither das Portfolio sehr stark
durch direkte Rentenanlagen beherrscht wurde, findet sich heute eine deutlich brei-
tere Diversifikation. Die Verdnderung verlauft allerdings sehr individuell und wird
auch von den vereinbarten Tarifen und Leistungszusagen beeinflusst. Bei den
jingeren Wettbewerbspensionskassen findet eine Diversifikation jenseits der
Rentenanlagen praktisch nicht statt.

Die Gesellschaft fiir Analyse und Consulting mbH (GAC) hat die Struktur, Asset Allocation, Performance
und bilanziellen Reserven institutioneller Investorengruppen analysiert. Die aggregierten Ergebnisse
sowie Investorenprofile mit detaillierten Einzeldaten hat die GAC in umfangreichen Reports iiber
Pensionskassen (ca. 140 Seiten) und Versorgungswerke (ca. 120 Seiten) aufbereitet.
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Manfred Monch (CFA)
Geschéaftsfuhrer

GAC Gesellschaft fir Analyse
und Consulting mbH
Wolfratshausen
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