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ASSET MANAGEMENT — GASTBEITRAG

Kapitalanlagemanagement fiir

Borsen-Zeitung, 11.8.2009
Fiir Versicherungen und Einrichtun-
gen der betrieblichen Altersversor-
gung liegt es nahe, die Verwaltung
des anvertrauten Vermogens in die
Hénde eines Asset Manager zu geben.
Das infolge der Krise aul’ergewdhn-
lich schwierige Kapitalmarktumfeld
mit niedrigen Zinsen und einge-
schriankter Liquiditdt sorgt neben
neuen regulatorischen Bestimmun-
gen fiir héhere Anforderungen an das
Kapitalanlagemanagement. Mit zwei
unterschiedlichen Philosophien buh-
len spezialisierte Asset Manager um
die Gunst ihrer Zielgruppe: zum einen
mit dem ,Fiduciary Management”,
das iiberwiegend von der angelséchsi-
schen Tradition im Asset Management
gepragt ist, zum anderen mit der
»klassischen Funktionsauslagerung®.
Beide Konzepte bieten grundlegende
Vorteile des Outsourcing des Kapita-
lanlagegeschifts. Das auslagernde
Unternehmen kann den wachsenden
regulatorischen und marktspezifi-
schen Anforderungen ohne Erweite-
rung der eigenen personellen Res-
sourcen und der IT-Infrastruktur be-
gegnen. Unterschiede zeigen sich in
der konzeptionellen Ausgestaltung.

Fiduciary Management

Charakteristische Eigenschaft des
Fiduciary Management ist ein stark
arbeitsteiliger Prozess. Der Fiduciary
Manager erfiillt die Aufgaben eines
strategischen Beraters und ist fiir die
iibergreifende Steuerung der Portfo-
lios verantwortlich. Das Portfolioma-
nagement wird an Experten fiir die je-
weilige Anlageklasse ausgelagert. Ob
darunter auch hauseigene Portfolio-
manager sein konnen, ist umstritten.
Befiirworter der reinen Lehre verzich-
ten ganz auf eigene Produkte, um jeg-
lichen Anschein eines Interessenkon-
flikts zu vermeiden. Fraglich ist indes,
ob Interessenkonflikte nur dergestalt
ausgeschlossen werden konnen. Eine
strikte organisatorische Trennung bei
gleichzeitig enger funktioneller Ver-
kniipfung der Verantwortlichkeiten
fiir die Planung der langfristigen An-
lagestrategie, des Portfoliomanage-
ments und der Risikoiiberwachung er-
fiillt ebenso den Zweck.

Funktionsauslagerung
Das komplementidre Zusammen-

spiel der Funktionen innerhalb einer
Asset-Management-Gesellschaft st

Versicherungen

kennzeichnend fiir die Kklassische
Funktionsauslagerung. Letzte Uber-
wachungsinstanz muss ohnehin aus
rechtlicher Sicht der Versicherungs-
vorstand sein, der sich regelmal3ig ei-
nes eigenen Kapitalanlage-Control-
ling bedient. Der unmittelbare enge
Kontakt zwischen Dienstleister und
Anleger ist von entscheidender Be-
deutung. Nur so kann sichergestellt
werden, dass die Risikoexponierung
jederzeit dem Risikoappetit des Anle-
gers entspricht.

Im Portfoliomanagement ist zwi-
schen Aufwand und zu erwartendem
Ertrag abzuwigen: Mit einer gewissen
Wabhrscheinlichkeit wird der Fiducia-
ry Manager mit seiner Auswahl von
Spezialisten langerfristig eine hohere
Performance generieren; mit Sicher-
heit tlirmt sich ein zusatzlicher Ko-
stenblock auf. Dieser umfasst nicht
nur die Vergiitung der subsidiér téti-
gen Asset Manager, sondern auch die
in der Regel gesondert zu vergiitende
Koordination durch den Fiduciary
Manager. Eine reelle Chance, einen
Mehrwert nach Abzug der Gebithren
zu erwirtschaften, besteht hochstens
bei Investoren, die ihren Kapitalanla-
gen ein vergleichsweise grofSes Risi-
kobudget zuweisen und eine dynami-
sche Anlagestrategie verfolgen kon-
nen. Dazu zdhlen vor allem Pensions-
fonds mit allenfalls geringen
versicherungsférmigen Garantien.

Bei den klassischen Einrichtungen
der betrieblichen Altersversorgung
und den deutschen Versicherern sind
den Zusatzertrdgen aufgrund der rigi-
den rechtlichen Vorgaben jedoch enge
Grenzen gesetzt. Das Ziel ist stirker
auf das bilanzielle Ergebnis ausgerich-
tet. Eine hieran orientierte Anlagepo-
litik sieht beispielsweise den Einsatz
ergebnisschonender, die Bedeckung
der Verbindlichkeiten sichernder Na-
menspapiere vor. Der Blick eines
Dienstleisters ist somit stets auf die er-
gebniswirksamen Konsequenzen sei-
ner Transaktionen zu richten.

Vollstandige Kontrolle

Im Zweifel kann ein Dienstleister
diesen Aufgaben am besten nachkom-
men, wenn die Kapitalanlagen unmit-
telbar und vollstdndig in seinem Kon-
trollbereich liegen. Zur Risikosteue-
rung erforderliche Umschichtungen
konnen unverziiglich umgesetzt wer-
den. Kontrdre Mafinahmen, wie sie
von nachgelagert titigen Asset Mana-
gern beim Fiduciary Management

auftreten konnen, sind bei dieser Her-
angehensweise ausgeschlossen.

Beim Fiduciary Management sollen
ein fundierter Prozess zur Manage-
rauswahl sowie eine umfassende Be-
richterstattung fiir Transparenz sor-
gen. Dennoch bleibt ein latentes Risi-
ko, besonders bei Teilmandaten an
schwach regulierte Gesellschaften.
Schwerer wiegt, dass sich ein gewich-
tiger Teil des Kapitalanlagegeschifts
den unmittelbaren Kontroll- und
Steuerungsmoglichkeiten des Anle-
gers entzieht, und er tragt letztendlich
die Verantwortung.

Transparenz

Dabei spielt gerade unter rechtli-
chen Gesichtspunkten - z. B. den neu-
en Vorschriften fiir das Risikomanage-
ment der Versicherer — die Transpa-
renz und Steuerbarkeit risikotrdchti-
ger Prozesse eine wichtige Rolle. Die
klassische Funktionsauslagerung be-
riicksichtigt diese Anforderungen ex-
plizit und gibt damit auch streng regu-
lierten Anlegern die Moglichkeit einer
aufsichtsrechtskonformen Ausgliede-
rung des Kapitalanlagegeschéfts. Die
Biindelung aller Aktivititen bei einem
nachweislich erfahrenen Dienstleister
reduziert die operationellen Risiken
auf ein Minimum.

Das Fiduciary Management erfor-
dert ein hohes Maf$ an Koordination
und Interaktion zwischen dem Fidu-
ciary Manager, dem Investor und son-
stigen Prozessbeteiligten. Die erhebli-
chen Zusatzkosten konnen sich allen-
falls fiir institutionelle Investoren mit
hohem Risikobudget und iiberwie-
gend Okonomischen Ergebniszielen
bezahlt machen. Fiir konservative An-
leger, die einen bilanziellen Mindest-
ertrag ausweisen miissen, erweist sich
das Konzept dagegen als unnoétig teu-
er und komplex. Gerade die Finanz-
krise zeigt eindrucksvoll die Vorteile
der klassischen Auslagerung des Kapi-
talanlagegeschifts an einen speziali-
sierten Dienstleister. Transparenz
und Kosteneffizienz sichern den
nachhaltigen Erfolg dieser fiir den An-
leger mafigeschneiderten Losung.
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