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Neuausrichtung der Anlagestrategie bei
ALM-orientierten Investoren nach dem Zinsanstieg

Gastbeitrag von Dr. Christoph Heidelbach, Vorsitzender der Ge-
schaftsfiihrung; Dr. Thomas Heinze, Leitung Investmentphilosophie
& SAA; Tassilo Justen, Investmentphilosophie & SAA; Christian
Schick, Geschiftsfiihrer (alle Provinzial Asset Management).

Durch den starken Zinsanstieg in 2022 hat sich die Ausgangs-
situation fiir die strategische Kapitalanlageplanung von Asset-
Liability-orientierten Investoren, wie zum Beispiel Lebensver-
sicherungsunternehmen, mafigeblich geindert. Bislang sahen sich
die Investoren mit der Herausforderung niedriger Zinsen konfron-
tiert, konnten jedoch gleichzeitig von hohen Bewertungsreserven
profitieren, die in der Steuerung der Kapitalanlage erhebliche
Freiheitsgrade schufen. Inzwischen sind die Zinsen wieder
gestiegen, jedoch sind die einstigen Reserven erschopft, bezieh-
ungsweise haben sich sogar in Lasten verkehrt. Es stellt sich nun
die Frage, wie eine Strategische Asset Allocation (SAA) in dieser
Lage ausgerichtet werden sollte. In diesem Artikel stellen die
Autoren eine Optimierungsmethode vor, die durch Beriicksich-
tigung passivseitiger Verpflichtungen und handelsbilanzieller
Rahmenbedingungen zu optimalen Kapitalanlagenentscheidungen
in unterschiedlichen Kapitalmarktsituationen fiihrt. Anders als bei
einer klassischen Markowitz-Optimierung ist diese Methode sehr
individuell, da die aktuelle Lasten- beziehungsweise Reserve-
situation beriicksichtigt wird. Diese ist fiir mégliche Handlungs-
spielriume entscheidend. Um die Darstellung nicht zu abstrakt
werden zu lassen, betrachten wir Beispieloptimierungen eines
durchschnittlichen deutschen Lebensversicherers anhand der

Daten der Assekurata Ratingagentur.

Okonomische Risikomafe, wie zum Beispiel die Marktvolatilitit

oder der Value at Risk, sind als Grundlage fiir die Optimierung der
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SAA weit verbreitet. Im Allgemeinen ist es das Ziel, Kapitalanlagen
so zu strukturieren, dass bei einem gewissen 6konomischen Risiko
die maximale Rendite erzielt wird, beziehungsweise dass eine vor-
gegebene Zielrendite mit minimalem Risiko erwirtschaftet wird.
Die Identifikation dieser effizienten Portfolien ist das typische Ziel
einer Portfoliooptimierung eines finanzrationalen Investors.
Problematisch hierbei ist aber, dass ein 6konomisches Risikomaf3,
insbesondere ohne Beriicksichtigung der passivseitigen Verbind-
lichkeiten, sich der Steuerungswirklichkeit der meisten Investoren
entzieht. Eine Lebensversicherung muss unter handelsbilanziellen
Nebenbedingungen Garantieanspriiche von Kunden erzielen und
gleichzeitig attraktive Renditen zur Gewinnung von Neukunden er-
wirtschaften. Ein typisches dkonomisches Risikomafl kann diese
Steuerungsaspekte nicht erfassen, hierauf basierende Allokations-
entscheidungen konnen fiir den Investor zu einer erheblichen

Fehlsteuerung fithren.

Die Verfehlensquote als Risikomaf}

Ein wesentliches Merkmal unserer Optimierung ist das Risikomafd
Verfehlensquote“. Ein Lebensversicherungsunternehmen bezieh-
ungsweise eine Versorgungseinrichtung hat einen Mindest-
anspruch an den bilanziellen Mindestertrag seines Kapitalanlage-
portfolios. Vereinfacht gesagt ist dies die den Kunden in den
Policen versprochene Mindestverzinsung zuziiglich Anfor-
derungen beziehungsweise Riickfliisse aus der Zinszusatzreserve
(ZZR).

scheinlichkeit, diesen Ergebnisanspruch in mindestens einem Jahr

Die Verfehlensquote definieren wir als die Wahr-

eines vorher definierten mehrjihrigen Betrachtungszeitraumes

(zum Beispiel die nichsten fiinf Jahre) nicht zu erreichen.



Der Vorteil dieser Risikogrofle gegeniiber zum Beispiel der von
Markowitz als Risikomaf verwendeten Marktvolatilitit ist, dass die
unterschiedlichen bilanziellen Bewertungseigenschaften ver-
schiedener Assets, insbesondere die Unterscheidung zwischen
strengem und gemildertem Niederstwertprinzip, beriicksichtigt
werden konnen. Somit ist es moglich, direkt in der Optimierung
die bilanzielle Kompensation von Marktwertverlusten durch
Bewertungsreserven und auch die handelsbilanziellen Verluste
durch Umschichtung von Assets mit Bewertungslasten zu erfassen.
Reallokationsvorschlige im Rahmen der SAA sind damit nicht nur
theoretischer Natur, sondern kénnen unter Beriicksichtigung der
Steuerungsziele des Investors direkt am Kapitalmarkt implemen-
tiert werden. Damit kénnen auch im aktuellen Marktumfeld, in
dem viele Lebensversicherer negative Bewertungsreserven aus-
weisen, Allokationsfreiheitsgrade identifiziert und genutzt werden,
da Unternehmenssteuerung und Risikomaf eng aufeinander abge-

stimmt sind.

Die Wirkung der Verfehlensquote als Risikomaf auf die Allokation
eines marktdurchschnittlichen Lebensversicherungsunternehmens
soll anhand von zwei Beispielrechnungen in unterschiedlichen
Zinsregimen — Niedrigzins- und Normalzinsumfeld — exempla-

risch dargestellt werden.

Beispieloptimierung fiir das Niedrigzinsumfeld

Zunichst der Blick in den Ruckspiegel: Per 31.12.2020 war (laut
Assekurata Rating-Agentur GmbH, Marktausblick Lebensversiche-
rung 2021/2022) die durchschnittliche Asset Allocation der gerate-
ten Lebensversicherer zu 83,2 Prozent Renten, 1,9 Prozent Aktien,
6,8 Prozent Immobilien, drei Prozent Alternatives und fiinf Pro-
zent Beteiligungen und sonstiges. Die Bewertungsreserven betru-
gen durchschnittlich circa 15 Prozent. Als bilanzielle Mindestrendi-
te wurde unter Beriicksichtigung der ZZR 2,07 Prozent per annum
fur die nichsten funf Jahre unterstellt. Das Rendite-Risiko-Dia-
gramm der Optimierung nach Verfehlensquote hitte sich unter

diesen Bedingungen wie folgt dargestellt (Abbildung 1):

Grundsitzlich ist eine Erhchung der Rendite bei gleichzeitiger
Verringerung des Risikos moglich. Herauszustellen ist, dass bei
allen Beispielportfolien auf der Effizienzlinie eine Erh6hung der in
der Regel volatileren, aber renditestirkeren Assets Aktien, Immo-
bilien und Alternatives zu Lasten der Renten angezeigt wird.
Dahinter ldsst sich folgende Strategie erkennen: Die Mindest-
rendite konnte mit dem 2021 herrschenden Zinsniveau von um
null Prozent nicht mittels Neuinvestition in Zinstitel erreicht
werden. Langfristig drohte sogar eine sichere Unterdeckung der

passivseitigen Verbindlichkeiten.

Um dies zu umgehen, sollte ein Teil des Portfolios in renditestarke
Anlageklassen wie Aktien, Immobilien oder Alternatives umge-

schichtet werden. Diese kénnen im Mittel die nétigen Rendite-
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anforderungen iibertreffen. Gleichzeitig wird ein Teil des Zins-
portfolios beibehalten. Mit den Bewertungsreserven, welche sich
noch in diesem Portfolioteil befinden, liefen sich eventuelle
Aktienschocks mittelfristig kompensieren. Aufgrund der vor-
handenen Reserven konnte die Verzinsung {iber die nichsten fiinf
Jahre mit einer geringen Verfehlensquote sichergestellt werden.
Um mit der SAA auch langfristig 6konomisch das Ertragsziel zu
erreichen, war es unumginglich, den risikobehafteten Teil des

Portfolios zu erhohen.

Beispieloptimierung fiir normales Zinsumfeld

In 2022 vollzog sich bekannterweise ein starker Zinsanstieg. Die
Verinderung der Reserven-/Lastensituation in der Lebensversiche-
rungsbranche ist auf der folgenden Seite in Abbildung 2 zu sehen.
Einen starken Riickgang der Marktwerte haben insbesondere die
Marktteilnehmer erlitten, die ein hohes Investitionsvolumen in
Zinstiteln hatten. Marktteilnehmer mit einer héheren Investition
in risikobehaftete Anlageklassen konnten ihre Marktwertverluste

deutlich eingrenzen.

Zum 31.12.2022 war (laut Assekurata Rating-Agentur GmbH,
Marktausblick Lebensversicherung 2023/2024) die durchschnitt-

Abbildung 1: Optimierung im Niedrigzinsumfeld
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liche Allokation der gerateten Lebensversicherer zu 69,7 Prozent
Renten, 3,3 Prozent Aktien, 10,2 Prozent Immobilien, sieben Pro-
zent Alternatives und 9,9 Prozent Beteiligungen und sonstiges. Die
Bewertungslasten betragen circa zehn Prozent. Der Markt bewegte
sich somit in die bei obiger Optimierung im Niedrigzinsumfeld im
Grundsatz vorgegebene Richtung. Zu Lasten von Zinstiteln inves-

tierte man insbesondere in Aktien, Alternatives und Immobilien.

Fiir die Optimierung des Portfolios per 31.12.2022 wird wieder eine
Mindestrendite von 2,07 Prozent per annum unter Beriicksichti-
gung der ZZR fur die nichsten funf Jahre unterstellt. Die
Ergebnisse sind in Abbildung 3 dargestellt.

Durch den Zinsanstieg hat sich die zu erwartende 6konomische
Rendite im Vergleich zur Optimierung in 2020 stark erhdht.
Auflerdem hat sich die Verfehlensquote verringert — trotz des
Hier sich die

Beriicksichtigung des gemilderten Niederstwertprinzips bei der

Verlustes der Bewertungsreserven. schligt
Optimierung nieder. Durch dessen Anwendung ist eine Lasten-
realisierung im Festzinsbereich nicht notwendig, was die Ver-
deutlich

profitieren von dem hoheren Zins, da sukzessiv in héhere Kupons

fehlensquote erhbhen wiirde. Die Unternehmen

investiert werden kann.

Dennoch sind Lebensversicherungen mit nur geringen Lasten

beziehungsweise Reserven klar im Vorteil, da es wesentlich mehr

Handlungsspielriume eroffnet. In der Optimierung wird ein
Lebensversicherer mit einer durchschnittlichen Lastenquote von
zehn Prozent betrachtet. Da handelsbilanzielle Aspekte bertick-
sichtigt werden, ist die Optimierung — anders als zum Beispiel eine
Markowitz-Optimierung — sehr individuell. Die Optimierung eines
Unternehmens mit einer anderen handelsbilanziellen Ausgangs-
situation wiirde v6llig andere Ergebnisse erzeugen. Die Ergebnisse
sind unter anderem davon abhingig, wie hoch die zu verdienende
Mindestrendite ist, wie sich die Lasten- beziehungsweise Reserve-
situation darstellt und welche handelsbilanziellen Steuerungs-

moglichkeiten es gibt.

Entsprechend sind auch die Reallokationsfreiheitsgrade im
aktuellen Umfeld stark eingeschrinkt. Wihrend im Niedrigzins-
umfeld Portfolioumschichtungen von bis zu plusminus 20 Prozent-
punkten vorgeschlagen wurden (vgl. Abb. 1), sind im aktuellen
Umfeld nur kleinere Portfolioarrondierungen von maximal plus-
minus drei Prozentpunkten méglich, ohne die handelsbilanziellen

Ziele zu verfehlen.

Durch das aktuell auskommliche Zinsniveau, das iiber der zu
verdienenden Mindestrendite von 2,07 Prozent liegt, befinden wir
uns wieder in einem klassischen Rendite-Risiko-Umfeld. Mochte
der Investor mehr Sicherheit beim Erreichen seiner Mindest-
rendite, wire eine hohere Investition in Zinstitel zu empfehlen.

Mochte er hingegen einen héheren 6konomischen Ertrag, wire

Abbildung 2: Bewertungsreserven der Kapitalanlage (Buchwerte) verschiedener Lebensversicherungen
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eine Erhohung risikobehafteter Asset-Klassen zu empfehlen. Das
unterscheidet sich im Vergleich zur Optimierung im Niedrigzins-
umfeld in 2020 deutlich. Hier empfahl es sich, risikobehaftete
Investitionen zu erhéhen, sowohl zur Erhéhung der 6konomischen
Rendite, als auch zur Verringerung der Verfehlenswahrscheinlich-

keit und damit zur Verringerung des Risikos.

Fazit

Moderne Methoden zur Kapitalanlagen-Optimierung institutio-
neller Investoren berticksichtigen neben Gkonomischen auch
handelsbilanzielle Rahmenbedingungen. Eine rein dkonomische
Betrachtung kann in der zum Teil sehr angespannten handels-
bilanziellen Lage mancher Lebensversicherer zu Fehlallokationen
fithren. Grundsitzlich sollte das neue Marktumfeld jedoch zu einer
gewissen Zuversicht bei ALM-orientierten Investoren fithren. Das
aktuell relativ hohe Zinsniveau stabilisiert langfristig die
Ertragsstirke. Da jedoch niemand die kiinftigen Entwicklungen an
den Kapitalmirkten voraussehen kann, sollte bei der Festlegung
der Strategischen Asset-Allokation ein Optimierungsverfahren
eingesetzt werden, das in jedem Marktumfeld gemifl der ver-
schiedenen Ausgangssituationen renditestarke und ALM-stabile

Anlagestrategien erzeugt.

Abbildung 3: Optimierung im aktuellen Marktumfeld
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