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Die Risikomanagement-Konferenz von Union Investment ist eine Plattform zum Austausch zwischen Investo-
ren, Wissenschaft und Politik. Der Dialog von Wissenschaft und Praxis fand in diesem Jahr zum achten Mal
statt. 350 Teilnehmer, Gberwiegend nationale und internationale Grofsanleger mit einem Kapitalanlagevolumen
von rund einer Billion Euro, diskutierten in der Rheingoldhalle tiber neue Ansitze im Risikomanagement, Chan-
cen an den Kapitalmarkten sowie lber die Euro-Krise und die Stabilitat des globalen Finanzsystems.

rof. Dr. Arnd Wiedemann, Lehrstuhl
fiir Finanz- und Bankmanagement an
der Universitit Siegen, prisentierte die
diesjihrige Risikomanagement-Studie
zum Thema ,Szenariobasierte Asset Allo-
cation”. Der Wissenschaftler hat unter-
sucht, wie 6konomische Entwicklungs- so-
wie Stressszenarien auch unter Beriick-
sichtigung anlegerspezifischer Risikoein-
stellungen systematisch in den Prozess der
Asset Allocation eingebunden werden kén-
nen. Insbesondere in der Folge der Finanz-
marktkrise ist bei institutionellen Anle-
gern der Wunsch gewachsen, extreme
Marktereignisse bei der Asset Allocation
zu berticksichtigen. Mit Szenario-Analysen
lisst sich dieses Ziel erreichen.
Auf die praktischen Herausforderungen
bei der Asset Allocation in einem Umfeld

erhohter Unsicherheit ging Dr. Thorsten
Neumann, Managing Director Quant &
Risk Management bei Union Investment,
in seinem Beitrag ein. Demnach besteht
eine gute Asset Allocation grundsitzlich
aus drei erfolgskritischen Bausteinen: in-
dividuelle Gestaltung unter Berticksichti-
gung der Risikotragfihigkeit, eine konsis-
tente Prognoseerstellung iiber alle Asset-
klassen hinweg sowie eine taktische Steu-
erung. Aber insbesondere in unsicheren
Zeiten mit starken Marktschwankungen
erlangt vor allem die taktische Asset Allo-
cation (Steuerung) eine hohe Bedeutung.
Sie diversifiziert das Risiko und schafft die
nétigen Zusatzertrige. Die taktische Steu-
erung erfordert einen hohen Aktivitits-
grad, um eine optimale Risikostreuung zu
gewihrleisten.

Risikokontrollierte Rendite-
optimierung

Jens Wilhelm, Vorstandsmitglied Union
Investment, warf einen Blick auf die Mirk-
te und zeigte Méglichkeiten der risikokon-
trollierten Renditeoptimierung auf. Seiner
Ansicht nach werden wir uns im Jahr 2014
auf dem Weg zuriick zu mehr Normalitit
machen. Die Wirtschaft der Eurozone wer-
de ein Comeback feiern, und Aktien wiir-
den sich weiter auf der Uberholspur befin-
den. Nach Ansicht Wilhelms werden im
nichsten Jahr die Risiken fiir die Weltwirt-
schaft und damit fiir die Investoren abneh-
men. Insbesondere in Siideuropa seien
deutliche Zeichen fiir eine bessere Lage zu
erkennen, auch die Schuldentragfihigkeit
mache Fortschritte. Linder wie Italien und
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Spanien konnten sich erfreulicherweise
wieder am Kapitalmarkt refinanzieren.
Dass Europa absehbar wieder aus der Re-
zession komme, stirke die Weltwirtschaft
und insbesondere die Schwellenlinder, da
die zunehmende Auflenhandelsverflech-
tung die Abhingigkeit von Europa deutlich
erhoht habe.

Als grofite Gefahr fiir die Weltwirtschaft
sieht Wilhelm die mangelnde Kapitalaus-
stattung der europiischen Banken. Die bei
der anstehenden Uberpriifung der Bilan-
zen durch die EZB sich auftuenden Liicken

konnen seiner Ansicht nach weder am
Kapitalmarkt noch mit Hilfe einer Glaubi-
gerbeteiligung (Bail-in) gestopft werden.
Es brauche vielmehr einen paneuropii-
schen Rettungsfonds. Ansonsten wire die
Wirtschaft der Eurozone erneut gefihrdet,
und zwar durch eine mangelnde Kreditver-
gabe. Wihrend Wilhelm weiter kriftigen
Riickenwind an den Aktienmirkten erwar-
tet, geht er an den Rentenmirkten wegen
der niedrigen Zinsen weiter von starkem,
wenn auch nachlassendem Gegenwind
aus. Er erwartet einen moderaten Zinsan-
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stieg bis 2014 — mit schnellerem Tempo in
den USA.

Dem stark anleihelastigen deutschen
Investor béten sich aber dennoch viele
Auswege aus der Renditelosigkeit. ,Wer
Risiken eingeht, sie aktiv managt und auf
ein dynamisches Risikomanagement um-
schwenkt, hat gute Chancen.“ Konkret
empfiehlt er, in die Linder der Euro-Peri-
pherie zu investieren, mit Spanien und
Irland als Favoriten. Denn hier blieben die
Spreads im Vergleich zu Bundesanleihen
weiter attraktiv. Die Schwellenldnder, ins-



besondere Mexiko und Peru, sowie Hoch-

zinsanleihen hilt er ebenfalls fiir lohnende
Investments.

Auch legt er den Anlegern Aktien ans
Herz, die seiner Ansicht nach noch fir
weitere zwei Jahre attraktiv bleiben an-
gesichts der Kombination aus Wachs-
tumsaussichten und niedrigen Zinsen.
Auch in dieser Anlageklasse favorisiert er
die Eurozone. ,Die Anleger werden auch
weiterhin viel Spaf haben mit Dividenden-
titeln, wihrend die Substanzwerte noch
reichlich Nachholpotenzial haben.“ Fiir

vorsichtige Gemiiter empfiehlt er Wandel-
anleihen als ,,smarten Weg in die Aktie“.

Kritik am engen regulatorischen
Korsett

Eberhard Vetter, Leiter Kapitalanlagen der
RAG-Stiftung, setzte sich in seinem Vor-
trag mit den Herausforderungen an die
Asset Allocation einer Stiftung auseinan-
der. Als gewerbliche und nicht regulierte
Stiftung verfolgt die RAG die sozialvertrig-
liche Anpassung an die Beendigung des
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Steinkohlebergbaus sowie die Finanzie-
rung der sogenannten Ewigkeitslasten
(Grundwasserregulierung und Reinigung
kontaminierter Gewisser). Die RAG be-
riicksichtigt bei ihrer Asset Allocation stark
den Grundsatz der Diversifikation sowohl
im Direktbestand als auch im RAG-Mas-
terfonds. Bestandteile der Diversifikation
sind unter anderem der Ausbau des Invest-
ments in Staatsanleihen von AAA-Staaten
auflerhalb der Euro-Zone und von Invest-
ments in Anleihen aufstrebender Schwel-
lenldnder, die Verstirkung der Sachwert-
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orientierung des Portfolios durch weiteren

Ausbau der Immobilieninvestments mit
dem Ziel der Sicherung der Rendite und
zur Kompensation moglicher Inflationsri-
siken , die Schaffung einer Schicht ,illiqui-
der Investments“ im Renditeportfolio
durch den Aufbau von Investments in In-
frastruktur und Private Equity sowie ein
Invest in globalen Unternehmensanleihen
(Investment Grade) und globalen Aktien.
Daneben standen Dr. Stefan Heinemann
(Abteilungsleiter Risk Management Strate-
gic Allocation bei Talanx Asset Manage-
ment) und Nigel Cresswell (Head of Invest-
ment Consulting bei Towers Watson
Deutschland) auf der Bithne. Wihrend der
Mathematiker Heinemann sich tiber das
zunehmend enge regulatorische Korsett in
der Kapitalanlage drgerte (,Solange der Ent-
scheidungsraum grofier ist als die leere
Menge, ist es auszuhalten.“) und seiner
Hoffnung Ausdruck verlieh, dass es noch
Anlagen gibt, die eine verniinftige Rendite
ermoglichen, warnte Towers-Watson-Exper-
te Cresswell vor blindem Vertrauen in Sta-
tistiken. In seinem Impulsvortrag erliuter-
te er den Unterschied zwischen Diversitit
und Diversifikation und beleuchtete die
rasante Entwicklung von Smart Beta.

Staatsschulden kénnen nicht
zuriickgezahlt werden

Mit Blick auf die Euro-Krise zeichnete Prof.
Dr. Hans-Werner Sinn, Prisident des ifo
Instituts fiir Wirtschaftsforschung sowie
Professor fiir Nationalokonomie und Fi-
nanzwissenschaft an der Ludwig-Maximi-
lians-Universitit in Miinchen, nicht nur
nach, wie die Krise entstand, sondern
auch, was jetzt zu tun sei. Die Staatsschul-
den vieler Eurolinder sind nach Ansicht
Sinns so hoch, dass sie nicht zuriickgezahlt

Prof Josenn Stiglitz,

werden konnen. Deswegen sollen sich die
Linder zusammensetzen und Schulden
restrukturieren und im Endeffekt teilweise
streichen. Auf Kosten der Gliubiger.

Mindestens Griechenland und Portugal
und womoglich auch Spanien sollten aus
der Wihrungsunion austreten (mit dem
Recht, spiter wieder einzutreten), um wett-
bewerbsfihiger zu werden, so Sinn weiter.
Alle Schulden, auch die Auslandsschulden,
dieser Linder konnten beispielsweise in
die jeweils neuen heimischen Wahrungen
umgeschrieben werden. Der Schulden-
schnitt entstiinde dann in Héhe der zu
erwartenden Abwertung gegeniiber dem
Euro.

Um die groflen Unterschiede in der
preislichen Wettbewerbsfihigkeit inner-
halb der Wahrungsunion abzubauen, miis-
se Deutschland hohere Teuerungsraten
akzeptieren. Sinn verlangte, dass sich die
Krisenlinder weiter anpassen. Angesichts
der schweren Rezession in Form hoher
Arbeitslosigkeit besonders unter jungen
Menschen hilt er es gesellschaftlich aber
fiir unméoglich, dass nur dort Lohne und
Preise sinken und so die gesamte Anpas-
sung geleistet werde. Aber auch Deutsch-
land kénne die Anpassung nicht allein
stemmen.

Bankenunion unabdingbar

Der US-amerikanischer Wirtschaftswis-
senschaftler Joseph Stiglitz, der im Jahr
2001 fiir seine Arbeiten iiber das Verhilt-
nis von Information und Mirkten zusam-
men mit George A. Akerlof und Michael
Spence den Preis fiir Wirtschaftswissen-
schaften der schwedischen Reichsbank in
Gedenken an Alfred Nobel erhielt, pflich-
tete dem deutschen Top-Okonomen in na-
hezu allen Punkten bei. Auch Stiglitz sagte,

er halte einen Schuldenschnitt bezie-

hungsweise eine Schuldenumstrukturie-
rung fiir unumginglich. Auch er kritisier-
te die teils groflen Ungleichgewichte in
den Leistungsbilanzen auf der ganzen Welt
als einen Grund fur das vergleichsweise
mifRige Wirtschaftswachstum. Stiglitz
stellte allerdings stirker als Sinn auch da-
rauf ab, das sich die Euro-Krise ohne um-
fangreiche Anderungen am institutionel-
len Rahmen der Wihrungsunion nicht
iiberwinden lasse.

Als unabdingbar nannte er die derzeit
viel diskutierte Bankenunion. Und beton-
te, dass sie nicht nur aus einer gemeinsa-
men Bankenaufsicht bestehen diirfe, son-
dern auch aus einem Abwicklungsmecha-
nismus und nicht zuletzt einer gemeinsa-
men Einlagensicherung. Sinn entgegnete
dem, dass auch er sich mit einer Einlagen-
sicherung anfreunden koénne, besonders
wenn sie von den Banken aufgebaut und
finanziert werde. Der Knackpunkt sei aber,
ob dieses Sicherungsnetz nur kiinftig gilt
oder ob es auch riickwirkend greift, etwa
fiir alle woméglich noch auftretenden Fol-
gen der aktuellen Finanzkrise. Die Krisen-
linder dringen tendenziell auf Letzteres,
Deutschland und andere Glaubigernatio-
nen wollen das naturgemif} nicht.

Stiglitz duflerte dafiir Verstdndnis, mach-
te aber noch einmal deutlich, dass er mehr
Integration innerhalb der Wihrungsunion
als notwendig fiir das Uberleben der Ge-
meinschaftswihrung erachtet. Den Euro
einzufithren sei ein Fehler gewesen, sagte
er. ,Aber da Sie ihn jetzt nun einmal haben,
miissen Sie entscheiden, was damit passie-
ren soll.“ Europa miisse nicht die Vereinig-
ten Staaten von Amerika kopieren. Es gebe
aber ein notwendiges Minimum an poli-
tisch-fiskalischer Integration, wenn man
die Wihrungsunion erhalten wolle.





