HINTERGRUND INSTITUTIONELLE KAPITALANLAGE

Institutionelle
Kapitalanlage stabiler
als gefiihlt

Nach der langanhaltenden Niedrigzinsphase und den anschlieBenden
Verwerfungen aufgrund der rasanten Zinswende war 2023 eher ein ruhigeres und
konsistentes Anlagejahr. Die Trends der letzten Jahre sind hingegen gebrochen
oder haben sich zumindest verlangsamt. Das Comeback der Zinsanlagen macht
sich in der Allokation deutscher Institutioneller bislang weniger stark bemerkbar als
erwartet, wie Manfred Monch berichtet.
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as Wachstum des Kapitalanlagevolu-

mens aller institutionellen Investoren
in Deutschland fiel 2023 zu Buchwer-
ten schwicher aus als in den Vorjahren.
Wihrend die Kapitalanlagen im Schnitt
der letzten Jahre um rund 100 Milliarden
Euro per annum zulegten, betrug das
Wachstum 2023 nur etwa die Hilfte. Das
lag an sinkenden Bestanden bei der klassi-
schen Lebensversicherung (-13 Milliarden
Euro), wohingegen die fondsgebundene
LV (+26), Krankenversicherungen (+14),
Versorgungswerke (+13), Zusatzversor-
gungskassen (+10) und Pensionskassen
(+6) weiterwuchsen. Da auch immer ein
gewichtiger Anteil an Bestandsanlagen
auslauft oder umgeschichtet wird, betrug
das gesamte Neuanlagevolumen 2023
mehr als eine Viertelbillion Euro.

Alle von der GAC GmbH getrackten
Investorengruppen verwalten Ende 2023
insgesamt ein Vermogen von rund 3,7 Bil-
lionen Euro zu Buchwerten (siehe Grafik
sKapitalanlagen deutscher institutioneller
Investoren” auf Seite xx).

Versicherungen verkorpern mit gut 2
Billionen Euro mehr als die Hilfte des
Gesamtvolumens. Corporates, Pensions-
kassen und Pensionsfonds zusammen sowie
das Depot-A-Volumen der Sparkassen und
Genossenschaftsbanken decken jeweils gut
eine halbe Billion Euro ab. Versorgungswer-
ke verwalten bald 300 Milliarden Euro und
die kommunalen sowie kirchlichen Versor-
gungseinrichtungen rund 200 Milliarden
Euro. Die sonstigen Investoren wie Stiftun-
gen, Kirchen, SGB-Investoren und Organi-
sationen sowie Verbiande haben ein Volumen
deutlich im dreistelligen Milliardenbereich.

Die Marktwerte der Assets konnten
sich 2023 bei leicht sinkenden Zinsen und
deutlich steigenden Aktienkursen gegen-
iiber dem Vorjahr leicht erholen. Wahrend
das Gesamtanlagevolumen zu Marktwer-
ten 2022 um rund eine halbe Billion Euro
gesunken war, legten die Kapitalanlagen zu
Marktwerten 2023 wieder zu. Lebensversi-
cherungen (Krankenversicherungen) miis-
sen zwar noch deutliche (geringfiigige) stille
Lasten ausweisen, bei den meisten Betriebs-
Pensionskassen, Zusatzversorgungskassen
und Versorgungswerken liegen hingegen
insgesamt stille Bewertungsreserven vor.

Asset Allocation

Wiirde man alle veranlagten Assets der
institutionellen Investorenlandschaft

in Deutschland aggregieren, sihe die
Allokation wie folgt aus: Insgesamt waren
Ende 2023 knapp 70 Prozent der Gelder
in Renten investiert, mehr als ein Drittel
davon indirekt iiber Fonds. Die Aktienquo-
te ist weiter unter 9 Prozent abgesunken.
Immobilien machen 9 bis 10 Prozent aus
und Alternatives fast 9 Prozent.

Auf Ebene der einzelnen Investoren-
gruppen - und vor allem auch innerhalb
der Gruppen - ist die Asset Allocation al-
lerdings sehr unterschiedlich (siehe Grafik
auf Seite xx). Die hochste Rentenquote -
inklusive (Hypotheken-)Darlehen - haben
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mit gut 76 Prozent weiter-
hin Lebensversicherungen.
Allerdings ist auch deren
Anteil wiahrend der Nied-
rigzinsphase gesunken. Vor
allem Immobilien und Al-
ternatives wurden deutlich
ausgebaut - in den letzten
zehn Jahren absolut um
fast 150 Milliarden Euro.
Das hochste Aktienexpo-
sure fahren Corporates.
Am breitesten diversifiziert
sind Versorgungswerke,
deren Rentenquote gut

40 Prozent betriagt und
gleichzeitig zu mehr als 40
Prozent in illiquiden Assets
wie Immobilien und Alter-
natives allokiert sind. Ein
ahnliches Bild sieht man
bei einigen Investoren aus

dem Sektor der kommunalen und kirchli-
chen Versorgungsanstalten.

Rentenquote steigt leicht, Aktienquote
sinkt, Immobilien bleibt konstant,
Alternatives gewinnen an Gewicht

Die Trends in der Veranlagung der letzten
Jahre setzten sich im Rahmen der Zins-
wende nicht weiter oder verlangsamt fort.
Die Rentendirektanlage hat hingegen
wieder an Bedeutung gewonnen. Am
deutlichsten sichtbar wurde das bei den
Versorgungswerken, die zuletzt auch

die mit Abstand niedrigste Rentenquote
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Kapitalanlagen deutscher institutioneller Investoren
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aufwiesen. Nachdem das Exposure seit der
Finanzkrise 2008/09 von rund 75 Prozent
auf deutlich unter 40 Prozent Ende 2022
absank, war hier der Bedarf am grofiten,
die Quote wieder anzuheben. Bei vie-
len Werken lag 2023 der Fokus auf dem
Aufbau der Rentenquote, die so wieder
auf iiber 41 Prozent anstieg. Dabei lag der
Schwerpunkt auf der Rentendirektanlage,
wiahrend Rentenfonds nur leicht zulegten.
Bei den Corporates legte die gesamte
Rentenquote von 47 auf 49 Prozent zu, bei
den Betriebs-Pensionskassen um 1 Prozent
auf fast 65 Prozent. Lebensversicherungen
haben wihrend der Niedrigzinsphase ihre
Rentenquote um mehr als 10 Prozent-
punkte abgesenkt. Insbesondere die Ren-
tendirektanlage wurde von fast 60 Prozent
um ein Drittel reduziert. 2023 haben auch
Lebensversicherungen wieder mehr den
Fokus auf die Rentendirektanlage gelegt.
So wurden - anders als in den Vorjahren -
wieder fast 60 Milliarden Euro in Direkt-
Investments gesteckt. Da aber mehr als 70
Milliarden Euro an Bonds ausliefen oder
verkauft wurden, sank die Quote dennoch
leicht auf gut 39 Prozent. Auch die Gesam-
trentenquote sank weiter leicht auf gut
76 Prozent.
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Das Aktien-Exposure hat trotz sehr
gutem Marktumfeld im zweiten Jahr in
Folge bei zahlreichen Kapitalsammelstel-
len abgenommen. Das gilt allerdings nicht
fiir Corporates, die seit der Finanzkrise
eine relativ stabile Quote innerhalb des
Korridors von 20 bis 25 Prozent fahren,
2023 blieb das Exposure konstant bei 22
Prozent. Weiter gesunken ist die Quote
hingegen bei den Lebensversicherungen
auf nur noch gut 4 Prozent Ende 2023,
nachdem das Exposure vor zwei Jahren
absolut noch um tiber ein Drittel hoher
ausfiel. Jedes dritte Lebensversicherungs-
unternehmen hat iiberhaupt kein Expo-
sure (<1 Prozent), wir konnten nur drei
Gesellschaften mit einer Quote von min-
destens 10 Prozent identifizieren. Auch bei
den Betriebs-Pensionskassen und Versor-
gungswerken ist die Aktienquote unter 10
Prozent und bzw. rund 16 Prozent spiirbar
gesunken.

In den Jahren der Niedrigzinsphase
wurde die Immobilienquote flichen-
deckend tiber alle Investorengruppen
hinweg massiv ausgebaut. In absoluten
Zahlen ist allein das Bestandsvolumen
bei Versicherungen, Versorgungswerken
und Pensionskassen in fiinf Jahren um
fast 100 Milliarden Euro angestiegen.
Das hochste Exposure weisen hier Ver-
sorgungswerke aus, deren Quote 2023
allerdings um fast 1 Prozentpunkt auf
rund 23 Prozent abnahm. Das lag teilwei-
se an notwendigen Abschreibungen, aber
auch an einer Verwisserung der Quote,
da Versorgungswerke stark wachsen,
Neuinvestitionen in Immobilien aber
deutlich zuriickgingen. Das Immobilien-
Exposure bei Lebensversicherungen und
Betriebs-Pensionskassen verblieb bei
noch geringem absolutem Wachstum
relativ konstant bei knapp 8 Prozent bzw.
gut 13 Prozent.

Vom Riickgang der Rentenquote wih-
rend der Niedrigzinsphase am starksten
profitieren konnten Alternatives. Auch
hier erfolgte der Ausbau flaichendeckend
iiber alle Investorengruppen und nahezu
allen Kapitalsammelstellen. Hier konn-
te das Gewicht auch 2023 noch weiter
hinzugewinnen, was teilweise an dem
Nachlauf durch offene Kapitalzusagen



lag, aber auch an weiter erfolgenden Neu-
investitionen zum Beispiel im Bereich
Infrastruktur. Die hochste Quote haben
hier wiederum Versorgungswerke mit
inzwischen gut 18 Prozent, wobei der
Bereich Private Equity hier das starkste
Gewicht hat. Bei den Lebensversiche-
rungsunternehmen ist die Quote 2023
erstmals iber die 10-Prozent-Marke
gesprungen, wobei dort das grofite Vo-
lumen im Sektor Private Debt liegt. Bei
den Betriebs-Pensionskassen betragt das
Exposure rund 11 Prozent und war 2023
ebenfalls weiter steigend.

Aufierhalb der Rentendirektanlage
und der eigenen Immobilien-Investments
bespielen die meisten Investoren dariiber-
hinausgehende Asset-Klassen tiber exter-
ne Asset Manager. Eine Auswertung bei
30 der grofleren Pensionskassen in der
Schweiz ergab beispielhaft: Die Investo-
ren setzen im Durchschnitt sechs Asset
Manager auf der Bondseite ein, wobei
zwei fiir Sub-Asset-Klassen - Emerging
Market Bonds, High Yield, Convertibles -
auflerhalb der klassischen Staats- und
Unternehmensanleihen zustdndig waren.
Auch auf der Aktienseite wurden im
Schnitt sechs Asset Manager eingesetzt.
Insgesamt konnten wir im Aktienbereich
51 verschiedene Asset Manager bzw.
Fondsgesellschaften zédhlen. Im Bereich
Private Equity waren es zum Beispiel 20,
bei Infrastruktur sogar 30.

Verschiebung der Asset Allocation
durch Run-off

In den vergangenen Jahren kam es
insbesondere bei auslandischen Versiche-
rungsgesellschaften zu Auslagerungen von
Versicherungsbestinden an sogenannte
Run-off-Gesellschaften. Die Anlageport-
folien der Run-off-Gesellschaften werden
iiber die Jahre weitgehend auf den Fixed-
Income-Bereich ausgerichtet. Abgesehen
von teilweise nennenswerten Volumina an
Debt-Strukturen finden sich haufig fast
ausschliefilich Rentenanlagen. Immobilien
und Aktien werden grofitenteils abgebaut.

Aktuell sieht man das sehr schon an
der Aufspaltung zweier Lebensversiche-
rungsunternehmen zur Vorbereitung eines
Teil-Run-offs. Bei der Ausgliederung der
Teilbestinde wurden iiberwiegend Ren-
tenanlagen auf die neuen Gesellschaften
iibertragen. Nahezu alle illiquiden Assets
sind bei den urspriinglichen Gesellschaf-
ten verblieben, wodurch deren Quoten fiir
Immobilien und Alternatives in der Spitze
auftiber 30 Prozent anstiegen.

Bislang machen die Kapitalanlagen der
Run Off-Gesellschaften etwa 5 Prozent der
Gesamtanlagen im klassischen Lebens-
versicherungsbereich aus, mit den beiden
angekiindigten Transaktionen hitte sich
das Volumen fast verdoppelt. Allerdings
hat die BaFin die eine Transaktion nicht
genehmigt und die andere wurde auf-
grund ,mafigeblicher Veranderungen an

LV Corporates Versorgungswerke Betriebs-PK
(1.030 Mrd. Euro) (351 Mrd. Euro) (286 Mrd. Euro) (145 Mrd. Euro)
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den Finanzmarkten® von den Beteiligten
wieder abgesagt. Aufgrund der Zinswende
scheint der Druck zur Ausgliederung von
Lebensversicherungsbestianden auf die
Gesellschaften abgenommen zu haben.

Performance

Wie wirkt sich die unterschiedliche Asset
Allocation auf die Kapitalanlageergebnisse
aus? Lohnt sich eine breitere Diversifi-
kation, das eingegangene Risiko und der
hohere Aufwand? In Deutschland wird die
Performance meist als Nettoverzinsung
veroffentlicht. Sie beinhaltet ordentliche
und aufierordentliche Kapitalertrége,
beruht allerdings auf Buchwerten und ist
- zumindest kurzfristig - durch Bildung
oder Aufdeckung stiller Reserven gut
steuerbar. Lebensversicherungen haben
2023 im Mittel eine Nettoverzinsung von
rund 2,2 Prozent mit beobachteten Aus-
pragungen von 0,4 bis 4,1 Prozent erzielt,
Betriebs-Pensionskassen von 2,8 Prozent
(-1,35 bis +6,2 Prozent) und Versorgungs-
werke von rund 3 Prozent (-2,2 bis 5
Prozent).

Auch wenn sich Nettoverzinsung und
Marktwertrendite iiber den gesamten
Lebenszyklus einer Kapitalsammelstelle
entsprechen miissen, sind die Ergebnisse
der einzelnen Anlagejahre haufig nicht
aussagekriftig. Letztendlich konnte
nahezu jeder Investor fiir ein einzelnes
Anlagejahr eine nennenswert positive oder
auch negative Nettoverzinsung ausweisen.
So haben zum Beispiel Lebensversiche-
rungen tiber viele Jahre der Niedrigzin-
sphase im Mittel tiberdurchschnittliche
Nettorenditen von deutlich iiber 4 Prozent
ausgewiesen, weil sie stille Reserven zur
Finanzierung der bilanziell zu bildenden
Zinszusatzreserve aufdecken mussten.
Nach der Anpassung der Berechnungsme-
thode zur Bildung der Reserve sank der
Wert deutlich. Ein weiteres Beispiel sind
einige der grofiten Versorgungswerke, die
- trotz Niedrigzinsphase oder Verwerfun-
gen an den Kapitalmarkten - Jahr fiir Jahr
erstaunlich konstante Werte von rund 3,5
Prozent ausweisen. Wir legen deshalb den
Fokus auf die Marktwertrendite, die nicht
steuerbar ist und deshalb besser fiir einen
Vergleich (auch mit Indices) geeignet ist.

In vielen Geschiftsberichten wurden
schwierige Rahmenbedingungen betont.
Im Ergebnis war 2023 allerdings ein eher
stabiles und konsistentes Anlagejahr. Die
Schwankung der Ergebnisse war insbe-
sondere gegeniiber dem Vorjahr deutlich
geringer als die Marktwertrendite von -22
Prozent fiir Lebensversicherungen, tiber
-12 Prozent fiir Betriebs-Pensionskassen
bis -3 Prozent fiir den grofiten Vertreter
der Versorgungswerke reichte. 2023 lagen
die Ergebnisse in einem engen Korridor
von 4 bis 6 Prozent. Natiirlich ist die
Streuung auf Ebene der einzelnen Investo-
ren ausgepragter, allerdings konnten wir
bei der Analyse von mehreren hundert Ka-
pitalsammelstellen, bislang nur fiinfzehn
mit einer negativen Marktwertrendite fiir
2023 identifizieren. Problematisch war
zum Beispiel eine hohe einzelprojektbezo-
gene Exponierung im Immobilienentwick-
lungsbereich.

Bei Betrachtung von Mehrjahreszeit-
raumen ergibt sich folgendes Bild (jeweils
kapitalgewichtetes geometrisches Mittel):
Lebensversicherungen miissen fiir die
Jahre 2019 bis 2023 durchschnittlich eine
negative Marktwertrendite von rund -1
Prozent per annum ausweisen, wiahrend
Corporates und Betriebs-Pensionskassen
fiir diesen 5-Jahreszeitraum eine Perfo-
mance von 1,2 bzw. 1,7 Prozent per annum
und Zusatzversorgungskassen sowie der
grofite Vertreter der Versorgungswerke
von 3,5 bzw. 4 Prozent per annum erziel-
ten. Fiir den 10-Jahreszeitraum 2014 bis
2023 erreichten Lebensversicherungen
rund 1,6 Prozent per annum, Betriebs-
Pensionskassen und Corporates 2,8 bzw.

3 Prozent und Versorgungswerke und
Zusatzversorgungskassen 3,7 bzw. 3,9
Prozent. Letztere erwirtschafteten fiir
den Zehnjahreszeitraum also eine mehr
als doppelt so hohe Marktwertrendite wie
Lebensversicherungen. Fiir den 15-Jah-
reszeitraum reicht die Spannweite von
Lebensversicherungen mit 2,9 Prozent per
annum bis fast 5 Prozent fiir Zusatzversor-
gungskassen. Eine breite Diversifikation
hat sich also durchaus gelohnt. Allerdings
variieren die Ergebnisse je nach individu-
eller Asset Allocation auf Investorenebene
erheblich.



Performance (Marktwertrendite; in Prozent)

2014 2015 2016

2017

2018 2019 2020

2021

2022 2023

M Corporates M Lebensversicherungen

M Betriebs-Pensionskassen

Versorgungswerke (BVK)

W Zusatzversorgungskassen

der Bayerischen Versorgungskammer (> 60 Milliarden Euro)

Quelle: Geschaftsberichte; Basis: Mehr als 60 Lebensversicherungsgesellschaften mit einem Gesamtvolumen von mehr als einer Billion Euro, mehr als 60 Betriebs-Pensionskassen
(> 140 Milliarden Euro), mehr als 30 Corporates (> 250 Milliarden Euro), sieben kommunale und kirchliche Versorgungseinrichtungen (> 125 Milliarden Euro), finf Versorgungswerke

Gilt der Satz ,,Bigger is more
beautiful"?
Gibt es Anhaltspunkte fiir einen Grofien-
vorteil oder auch einen Tankernachteil?
Auf der Basis unserer Analyse von mehre-
ren hundert Geschiftsberichten konnen
wir zwar grundsétzlich auf einen sehr
grofien Datenpool zugreifen, allerdings
macht es wenig Sinn, die Analyse inves-
torengruppeniibergreifend vorzunehmen,
da dann unter Umsténden die unter-
schiedliche Asset Allocation die Ergeb-
nisse iiberlagert. Wir haben deshalb zwei
Investorengruppen getrennt voneinander
untersucht: 62 Lebensversicherungsunter-
nehmen - davon 23 mit einem Anlagevo-
lumen von mindestens 10 Milliarden Euro,
14 mit 5 bis 10 Milliarden Euro, 10 mit 2,5
bis 5 Milliarden Euro und 15 mit 1 bis 2,5
Milliarden Euro - sowie 91 Pensionskassen
- davon zehn mit mindestens 5 Milliarden
Euro, zehn mit 2,5 bis 5 Milliarden Euro,
19 mit 1 bis 2,5 Milliarden Euro, 19 mit 0,5
bis 1 Milliarden Euro, 33 mit 250 bis 500
Millionen Euro.

Bei den Ergebnissen der Lebensversi-
cherungsunternehmen ist auf Basis erster

Analysen kein signifikanter groflenab-
hiangiger Kapitalanlageerfolg erkennbar.
Im 10-Jahreszeitraum unterscheiden sich
die Ergebnisse zwischen den Grofen-
segmenten um weniger als einen halben
Prozentpunkt per annum, und in den
einzelnen Jahren liefern unterschiedli-
che Groflensegmente das jeweils beste
Ergebnis.

Bei den Pensionskassen ist lediglich
eine leichte Tendenz in Richtung des Seg-
ments mit dem grofiten Anlagevolumen
erkennbar, das in einer langjahrigen Be-
trachtung im Mittel einen Performance-
vorteil von etwas mehr als einem halben
Prozentpunkt pro Jahr aufweist.

Bei beiden Investorengruppen - Ver-
sicherungsgesellschaften und Pensions-
kassen - fallt jedoch auf, dass das jeweils
schlechteste Ergebnis aus allen Teilneh-
mern in den meisten Jahren aus dem
Segment mit dem kleinsten Anlagevolu-
men stammt und nur sehr selten aus den
groflvolumigen Gruppen. Ein grofieres
Anlagevolumen scheint demnach in ge-
wisser Weise vor Ausreifiern nach unten
zu schiitzen. @
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