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Asset Management

Eingegangene Risiken mˇssen
ˇberschaubar sein

Transparenz ist unabdingbare Voraussetzung fˇr gute Verm˛gensverwaltung –
Den Bedˇrfnissen der Mandanten stets und in jeder Hinsicht den Vorrang geben

B˛rsen-Zeitung, 23.5.2009
Weltweit sind von professionellen
Investoren in renommierten Asset-
Management-Häusern enorme Risi-
ken eingegangen worden. Wir spre-
chen von Risiken, die nicht nur fˇr
die betroffenen Anleger existenzbe-
drohend waren und zum Teil immer
noch sind, sondern die das globale
Finanz- und Wirtschaftssystem in
seinen Grundfesten erschˇttert ha-
ben. In diesem Zusammenhang ist
eine lebhafte Diskussion ˇber die
systemischen Risiken auf globaler
Ebene und die politischen M˛glich-
keiten ihrer Regulierung entbrannt.
Vor diesem Hintergrund soll im Fol-
genden die Organisation des Kapi-
talanlagegeschäfts mit Blick auf
m˛gliche Risiken und die Ziele des
Anlegers genauer untersucht wer-
den.
Zunächst ist festzuhalten, dass An-

leger Risiken nicht aus purer Risiko-
freude, sondern nur bei Aussicht auf
eine angemessene Entlohnung ein-
gehen. Erträge sind immer mit Risi-
ken verbunden: Je h˛her der erwar-
tete Ertrag, desto h˛her ist im Regel-
fall auch das damit einhergehende
Risiko. Deswegen stellt sich die Fra-
ge, welche Konstellation einzelne
Personen oder Institutionen dazu
verleitet haben k˛nnte, Erträgen
nachzujagen, die mit derart hohen
Risiken verbunden sind.

Situation unterschätzt

Zum einen wurden die Risiken
massiv unterschätzt. Viele Marktteil-
nehmer haben sich zu sehr auf histo-
rische Verlustszenarien verlassen.
Dennmit dem Blick in den Rˇckspie-
gel darf keinesfalls die Wahrneh-
mung aktueller Rahmenbedingun-
gen ausgeblendet werden. Fˇr die
Bewertung von Risiken ist in einer
Asset-Management-Gesellschaft das
Risikocontrolling zuständig. Organi-
satorisch ist diese Einheit strikt vom
Portfoliomanagement zu trennen,
damit sie ihrer Überwachungsfunk-
tion uneingeschränkt gerecht wer-
den kann. Dennoch sollen sich beide
Bereiche auf Augenh˛he begegnen.
Das Portfoliomanagement wird ten-
denziell einen stärkeren Blick auf

den Ertrag haben, das Risikocontrol-
ling fokussiert hingegen viel stärker
auf damit einhergehende Risiken.
Fˇr die institutionellen Anleger

der Meag hat die Risikobegrenzung
im Zweifel immer Vorrang. Das gilt
vor allem im Hinblick auf Risiken,
die fˇr sich genommen oder im Port-
foliokontext schwer zu greifen sind.
Als ˇbergreifende Überwachungs-
und Steuerungsinstanz hat die Meag
die Position des Mandatemanagers
geschaffen. Ihm obliegt es, die Inte-
ressen des Anlegers im Hause der
Meag in jeder Hinsicht zu vertreten.
Zum anderen wurden von der Bran-
che systematisch zu hohe Erträge
und damit – bewusst oder unbe-
wusst – auch zu hohe Risiken gefor-
dert. Dies liegt sicher auch darin be-
grˇndet, dass nicht nur bei manchen
Verm˛gensverwaltern, sondern
eben auch bei manchen institution-
ellen Anlegern falsche Anreize zur
Risikonahme bestanden. Hinzu
kommt, dass der Wettbewerb im As-
set Management sehr hart ist – viele
Anbieter im sogenannten Drittge-
schäft buhlen umwenige neu zu ver-
gebende Mandate. Um ins Geschäft
zu kommen, sind viele Asset Mana-
ger versucht, hohe Erträge bei nied-
rigen Risiken zu versprechen; und
um im Geschäft zu bleiben, hohe Er-
träge auszuweisen, ohne die hohen
Risiken vollständig transparent zu
machen. Das mag eine Weile gut ge-
hen, wie es die Zeit vor der Finanz-
krise recht anschaulich gezeigt hat,
aber auf die längere Sicht war diese
Strategie zum Scheitern verurteilt,
denn sie ist nicht nachhaltig.

Schuld sind beide Seiten

Wer aber ist schuld an dieser Mise-
re? Beide Seiten: Anleger wie Asset
Manager! Der Anleger muss sich be-
wusst sein, dass der Verm˛gensver-
walter seinem Wunsch nach einer
ˇberdurchschnittlichen Rendite nur
mit ˇberdurchschnittlich hohen Ri-
siken begegnen kann. Die L˛sung
ist gleiche Augenh˛he, ein Kräfte-
gleichgewicht und eine Beurteilung
der Asset Manager, die eben nicht al-
lein auf die in der Vergangenheit er-
zielte Rendite fokussiert. Übrigens

ist hier sicherlich die Entwicklung
in Richtung Nachhaltigkeit, die eini-
ge Asset Manager wie die Meag in
den Stand der zentralen unterneh-
merischen Grundsätze erhoben ha-
ben, vielversprechend. Die derzeiti-
ge Krise konnte dieser Trend nicht
verhindern, fˇr die Zukunft stimmt
er jedoch hoffnungsvoll.

–––––––––––––––––––––––––––––––

Thomas Kabisch
Vorsitzender der Geschäftsfˇhrung
der Meag
–––––––––––––––––––––––––––––––

Unabdingbar ist also ein eingehen-
des Verständnis beider Partner ˇber
die Risikoneigung und die Risiko-
tragfähigkeit. Nur wenn der Asset
Manager die Bedˇrfnisse des Man-
danten kennt, verinnerlicht und in
Form von Anlagerichtlinien schrift-
lich fixiert, ist eine Verm˛gensver-
waltung im Sinne der Interessen
des Anlegers ˇberhaupt m˛glich.
Dies gilt naturgemäß in noch stärke-
rem Maße, wenn nicht nur das Port-
foliomanagement, sondern auch
weitere Dienstleistungen bis hin
zum gesamten Kapitalanlagege-
schäft an einen externen Dienstleis-
ter ausgelagert werden. In einer in-
tensiven gemeinsamen Abstimmung
von Regeln, Kompetenzen und
Schnittstellen wird ein Rahmen ge-
zogen, der den Verantwortungsbe-
reich des Asset Managers festlegt
und begrenzt. Dessen ungeachtet
hat ein Outsourcing des Asset Ma-
nagement immer unter der Prämisse
zu erfolgen, dass der Anleger alle Fä-
den in der Hand behält und jederzeit
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entsprechend reagieren kann. Trans-
parenz ist die unabdingbare Voraus-
setzung fˇr gutes Asset Manage-
ment.

Lernen aus der Praxis

Die Meag ist im Anlagemanage-
ment fˇr die Mˇnchener Rˇck und
die Ergo Versicherungsgruppe einen
anderen Weg als viele ihrer Wettbe-
werber gegangen. Oberstes Gebot
war und ist es, den Bedˇrfnissen
der Mandanten stets und in jeder
Hinsicht den Vorrang zu geben. Der
Meag Mandatemanager verfolgt die
Interessen des Anlegers durch sei-
nen ganzheitlichen Blick auf das
Mandat und garantiert durch die in-
dividuelle und kontinuierliche Be-
gleitung und Steuerung ˇber den ge-
samten Wertsch˛pfungsprozess hin-
weg eine optimale Betreuung des
Mandanten. Die Zufriedenheit der
Anleger ist das entscheidende Krite-
rium fˇr die Beurteilung des Manda-
temanagers. Grundlage dafˇr ist die
enge und vertrauensvolle Zusam-
menarbeit in der Mˇnchener-Rˇck-
Gruppe und mit den Kunden außer-
halb des Konzerns.
Die Entscheidung fˇr das Organi-

sationsprinzip des Mandatemanage-
ments war konsequent. Das Aufga-
benspektrum im Asset Management
und die Anlagem˛glichkeiten an den
Kapitalmärkten haben sich in den
vergangenen Jahren immer stärker
erweitert. Das erforderte eine zu-
nehmende Anzahl von Experten in
den einzelnen Fachabteilungen. Da-
mit wurde eine eigenständige und
ganzheitliche Mandatsbetreuung
immer notwendiger, um die Gesamt-
aufgabe erfolgreich koordinieren zu
k˛nnen. Der Mandatemanager bil-
det als ,,Single Point of Contact‘‘ die
Schnittstelle zwischen dem Man-
danten und allen relevanten Fachab-
teilungen. Im Grunde geht es um ei-
ne effiziente Kommunikation und
die Übersetzung von Komplexität in

verständliche Informationen, die es
dem Anleger erm˛glichen, sich je-
derzeit selbst ein Bild ˇber das aus-
gelagerte Kapitalanlagegeschäft zu
machen.
Die ständige Berˇcksichtigung der

Anlegerinteressen lässt sich nur un-
ter gewissen Voraussetzungen ge-
währleisten. Oberstes Ziel der Man-
datssteuerungmuss es sein, ein Port-
folio mit einem Chance-Risiko-Profil
zu konstruieren, welches einen an-
gemessenen Ausgleich zwischen
den regelmäßig konträren, indivi-
duellen Zielen und Restriktionen
des Anlegers schafft. Das erfordert
ein qualifiziertes und diszipliniertes
Asset Management mit effizienten
Prozessen sowie klar definierten
Strukturen und Entscheidungskrite-
rien. Neben gesetzlichen und auf-
sichtsrechtlichen Vorgaben mˇssen
beispielsweise bei Versicherungsun-
ternehmen segmentspezifische As-
pekte – Leben, Gesundheit oder
Komposit – berˇcksichtigt werden.
Mit Blick auf etwaige Risiken ist
Transparenz unabdingbar. Der Man-
dant muss jederzeit wissen, wie
hoch er im Risiko steht – nur dann
kann er auch rechtzeitig die Hand
heben und seine spezifischen Wˇn-
sche in den Anlageprozess einflie-
ßen lassen.
Die Mˇnchener-Rˇck-Gruppe ist

vergleichsweise gut durch die Fi-
nanzkrise gekommen.Wie ist das ge-
lungen? Denn schließlich ist auch
bei den großen renommierten Häu-
sern der Versicherungswirtschaft,
die zum Teil versicherte Schäden in
H˛he vieler Milliarden auszuglei-
chen hatten, das Kapitalanlagege-
schäft eine wesentliche Determinan-
te des Unternehmenserfolgs. Und
auch die Mˇnchener-Rˇck-Gruppe
ist, wie jedes Unternehmen, Risiken
eingegangen. Entscheidend war der
Umfang der eingegangenen Risiken.
Die Mˇnchener-Rˇck-Gruppe geht
vorrangig in ihrem Kerngeschäft
der Versicherung ins Risiko, um

nachhaltig profitabel zu sein – nicht
in ihren Kapitalanlagen.

Von Erlebtem profitiert

Von Bedeutung sind hierbei si-
cherlich auch die Erfahrungen der
Gruppe aus der Krise 2002/2003.
Sie haben zur Etablierung und Insti-
tutionalisierung des sogenannten In-
tegrierten Risikomanagements ge-
fˇhrt, eines Teams von Spezialisten
mit einem ˇbergreifenden Blick auf
die Risiken in der gesamten Unter-
nehmensgruppe. Ein besonderes Au-
genmerk liegt dabei auf den Kapital-
anlagerisiken und deren systemati-
scher Erfassung und Überwachung.
Kapitalanlagerisiken zu kennen
heißt fˇr die Meag, die Risiken im
Einzelnen zu identifizieren und an-
gemessen – auch im Zusammenhang
– zu bewerten. Dieses Verständnis
hat dazu gefˇhrt, dass die eingegan-
genen Risiken ˇberschaubar waren
– eine ganz wichtige Voraussetzung,
um ein nachhaltig gutes Kapitalanla-
geergebnis erzielen zu k˛nnen.
Die Finanzkrise hat einmal mehr

die hohe Bedeutung einer ver-
trauensvollen Zusammenarbeit der
verschiedenen (Konzern-)Einheiten
im Asset Management deutlich ge-
macht. Die entscheidenden Akteure
arbeiten seit Jahren zusammen und
stellen ein eingespieltes Team, wenn
es um die Grundsätze verantwor-
tungsvollen und nachhaltigen Anle-
gens geht. Ziel bleibt eine starke Ka-
pitalbasis als Grundlage einer hohen
Wettbewerbsfähigkeit. Das Meag
Mandatemanagement ist die Schalt-
stelle im Asset Management fˇr die
Mˇnchener-Rˇck-Gruppe. Entschei-
dend ist die konsequente Ausrich-
tung auf die Bedˇrfnisse seiner Man-
danten. Sowerden imAssetManage-
ment nur Risiken eingegangen, die
der Anleger verstehen und akzeptie-
ren kann.
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