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Sieben

magere Jahre

Stiftungsvermogen auch im Niedrigzinsumfeld sicher, ertragsorientiert und nachhaltig anlegen

Bernhard Matthes
Leiter Portfoliomanagement
der Bank fuir Kirche und Caritas (BKC)

n Deutschland gibt es laut Bun-

desverband Deutscher Stiftungen
fast 23000 rechtsfahige Stiftungen
des biirgerlichen Rechts, deren iiber-
wiegende Mehrheit einen gemein-
niitzigen Zweck verfolgt. Sie enga-
gieren sich vorwiegend im sozialen
Bereich, aber auch in Wissenschaft
und Forschung, Bildung und Er-
ziehung, Kunst und Kultur sowie
im Umweltschutz. Durch die Nied-
rig- und Nullzinspolitik der Noten-
banken, insbesondere der EZB, sind
die meisten gemeinniitzigen Stif-
tungen in einer schwierigen, teils
gar existenzbedrohenden Lage.
Laut dem aktuellen Stiftungspanel
des Bundesverbands Deutscher Stif-
tungen erwarten knapp 40 % der Stif-
tungen eine Rendite unterhalb der
Inflationsrate. Dies macht es ihnen
schwer, die Ertrdge zu erzielen, die
sie zur Erfiillung ihres Stiftungs-
zwecks benétigen — wenn sie ihre An-
lagestrategie nicht anpassen.

Nach vielen Jahren auskomm-
licher Renditen am Kapitalmarkt
haben nun vermutlich die ,sieben
mageren Jahre“
Ertragslage bei fiir Stiftungen iib-
lichen Asset-Klassen — festverzins-
liche,
oder Cash-Positionen — ist bei wei-

begonnen. Die

langlaufende Wertpapiere
tem nicht mehr ausreichend. Der

Kapitalerhalt wird vielfach schwie-
rig bis unméglich. Stiftungen mit

Borsen-Zeitung sreziaL

bislang geringer Risikoaffinitat be-
notigen jetzt eine neue Anlagestra-
tegie, um handlungsfahig zu blei-
ben. Wesentlich ist die Entwicklung
eines breiteren Anlagespektrums,
welches das spezifische Risikoprofil
und den langen Anlagehorizont von
Stiftungen beachtet und gleichzeitig
das Gebot des Kapitalerhalts und die
Ertragsorientierung beriicksichtigt.

Die mageren Ertragsaussichten erfor-
dern eine aktivere Bewirtschaftung
des Portfolios. Im Aktienbereich kann
man mit konsequenter Value-Diszi-
plin in generell teuren Mérkten in der
zweiten oder dritten Reihe noch wert-
haltige Investitionen aufspiiren, die
mit stabilen Dividenden zum Gesamt-
ertrag beisteuern. Insgesamt werden
jedoch die traditionellen Risikoarten,
sprich Zins- und Aktienrisiko — mit
hoher
- am stdrksten unter notwendigen
Bewertungskorrekturen leiden, sollte

Korrelation untereinander

eine Normalisierung der Geldpolitik
bzw. eine Riickabwicklung der ultra-
expansiven MalRnahmen der letzten
Jahre erfolgen. Besser geriistet fiir
die zu erwartenden Unbilden einer
geldpolitischen Wende diirften Stif-
tungen mit marktunabhingigen
Risikopréamien sein. Alternative An-
lagen wie beispielsweise Edelmetalle,
Absolute-Return-Strategien, Mikro-
finanzen oder ILS (Insurance Linked
Securities) konnen zu Portfoliobau-

Die zu erwar-
tende Ertrags-
dlirre besser
Uberbriicken
mit alter-
nativen

Anlagen

steinen zédhlen, mit denen sich die
zu erwartende Ertragsdiirre besser
iiberbriicken ldsst. Zwar belasten ei-
nige dieser Strategiealternativen das
Ausschiittungspotenzial zunéchst zu-
satzlich. Eine intelligente Einbindung
in die Gesamtportfoliosteuerung
kann jedoch risikoadjustiert stabilere
Renditepfade erméglichen, gerade
wenn
steine simultan unter Druck geraten.
Immer wieder als Vorbild angefiihrt

traditionelle  Portfoliobau-

werden in diesem Kontext die Invest-
mentportfolien der Stiftungsfonds
groler US-Universitaten. Das unor-
thodoxe Anlageverhalten der Invest-
mentmanager von Harvard oder Yale
konnte beachtliche Erfolge erzielen,
wobei gerade auch der lange Anlage-
horizont die Vereinnahmung von
Iliquiditatspramien erlaubt.

Flir Moglichkeiten eines hoheren
laufenden Ertrags im Zinsbereich
sollten Stiftungen den Blick auch auf
aullereuropdische Markte richten.
Entgegen der allgemeinen Wahr-
nehmung, Schwellenldnder seien
per se risikoreicher, muss eine sorg-
faltige Analyse vielfach zum Schluss
kommen, dass einige Lander heute
O6konomisch, fiskalisch und ihrer
institutionellen Qualitdt nach deut-
lich zukunftsfahiger aufgestellt sind
als manch hoch verschuldeter Staat
der Eurozone. Viele dieser Lander
haben aus den Krisen der 1980er



Anzeige

und 90er Jahre die richtigen Konse-
quenzen gezogen und ambitionierte
Strukturreformen umgesetzt, die
heute Wirkung zeigen. Auch sind
Wahrung und Zins seltener Markt-
eingriffen der Notenbanken ausge-
setzt, sodass man vielfach schon von
freieren Maéirkten sprechen muss.
Die Verschuldung ist oft tragfdhiger
und wichtige Rahmenbedingungen
haben sich weiter verbessert. Viele
Schwellenldnder sind mit verbes-
serten Leistungsbilanzen auch kri-
senresistenter geworden. Eine ge-
ringere Markttiefe und immer noch
hohe Anfilligkeit fiir internationale
Kapitalfliisse fithren in Krisenpha-
sen gewiss noch immer zu einer
hoheren Schwankungsanfalligkeit,
wie zuletzt iiber den Sommer 2018.
Fiir langfristig orientierte Anleger
wie Stiftungen, die eine erhohte
Toleranz gegentiber kurzfristigen
Schwankungen aufweisen, bieten
sich aber gerade dann giinstige Ein-

stiegsgelegenheiten in qualitativ

bessere Markte.

Grundsitzlich sollte die Investment-
strategie gemeinniitziger Stiftun-
gen deren ethische, konfessionelle
oder weltanschauliche Grundhal-
tung widerspiegeln. Die treuhin-
derische Sorgfaltspflicht wertorien-
tierter Investoren gebietet es ihnen,
Nachhaltigkeitsanforderungen in
sinnvolle ethisch-nachhaltige Anla-
gekriterien zu transformieren. Mit
einer ethisch-nachhaltigen Anla-
gestrategie vermindern Stiftungen
ihre Reputationsrisiken und vermei-
den Konflikte zwischen dem formu-
lierten Stiftungszweck und der Mit-
telerwirtschaftung. Dariiber hinaus
fithrt die Einbeziehung von Nachhal-
tigkeits- und Entwicklungsindikato-
ren in den Investmentprozess zu ro-
busteren Anlageentscheidungen. Im
Rentenbereich helfen ESG-Kriterien,
Staaten mit gesunden Institutionen
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sowie hohen regulatorischen und
rechtsstaatlichen Standards zu iden-
tifizieren. Fiir die Auswahl investier-
barer Unternehmen ist es sinnvoll,
neben Ausschlusskriterien (z.B. die
Herstellung von Riistungsgiitern
oder Atomwaffen, die Duldung
bzw. Foérderung von Zwangs- und
Kinderarbeit)
und Negativkriterien anzuwenden.
Hierzu gehoren beispielsweise der
faire Umgang mit Stakeholdern,

zusatzlich  Positiv-

anerkannte Sozial- und Arbeitsstan-
dards, wirksame Umweltmanage-
mentsysteme sowie die Beachtung
von Ethikkodizes und transparente
Berichterstattung. Aus den Posi-
tiv- und Negativkriterien ergibt sich
ein Nachhaltigkeitsranking, das
darlegt, wie nachhaltig oder nicht
nachhaltig sich ein Unternehmen im
Vergleich zur Konkurrenz verhilt.
Das Aussortieren der schwéchsten
Unternehmen kann im Ergebnis eine
Risikominimierung zur Folge haben.

Mit einer ethisch-
nachhaltigen
Anlagestrategie
vermindern
Stiftungen ihre
Reputations-

risiken

Profitieren vom Megatrend , Alternde Gesellschaft®
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Generali Investments Sicav (GIS) SRI Ageing Population

Bis zum Jahr 2040 wird der Anteil der Gesamtbevédlkerung Giber 60 Jahre von
aktuell rund 12 % (0,9 Mrd.) auf ca. 19 % (1,9 Mrd.) ansteigen*. Da immer mehr
Menschen langer leben, sind besonders solche Unternehmen gut positioniert,

die von dieser Entwicklung profitieren und erwartungsgeman berdurchschnittliche
Renditen erwirtschaften werden.

Working with you since 1831.

In genau diese Unternehmen investieren wir — z. B. in der Pharma und Gesund-
heitsbranche, im Reise- und Freizeitsektor, in der Kosmetikbranche sowie im
Bereich der finanziellen Vorsorge!

Erfahren Sie mehr auf unserer Webseite www.generali-investments.com
oder nehmen Sie mit uns Kontakt auf: Info@generali-invest.com

www.generali-investments.lu

www.generali-investments.com




	08_Pensionskassen-Stiftungen
	09_Pensionskassen-Stiftungen

