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Absolute Verbindlichkeiten brauchen absolute Ertrage

Wie sollen Anleger mit ihren langfristigen Verpflichtungen umgehen, wenn Inflation,
Zinsen und die Aktienmarkte standig schwanken? Der britische Lebensversicherer
Standard Life stand vor einigen Jahren vor dieser Frage, als er an die Borse ging. Im

Zusammenspiel mit dem Unternehmen, den Verwaltern des Pensionsfonds und Con-

L
>
‘ sultants entwickelte damals das eigene Investmenthaus eine Strategie, die mehrere

Ziele verfolgte: die Loslosung von klassischen Benchmarks, die Hinwendung zu tat-

sachlichen Verbindlichkeiten und die Generierung absoluter Ertréage. Eine Fallstudie.

Im Jahr 2005 sahen sich die Verwalter der eine Milliarde Pfund schweren Pensionsverpflichtungen von Standard
Life einem Problem gegenlber, das viele betriebliche Altersvorsorgeeinrichtungen kennen: Bis zu diesem Zeit-
punkt hatten sie einen traditionellen Ansatz flr inren Pensionsfonds gewahlt — mit einem groBen Anteil in Aktien
und einem kleinen in Anleihen, Immobilien und Private Equity. Doch einige Jahre volatiler Markte forderten ihren

Tribut, so dass der Fonds in ein Defizit von rund 200 Millionen Pfund rutschte.

Eine Lésung musste deshalb her, um die Altersvorsorgeeinrichtung der Gruppe kinftig besser zu flhren —
besonders weil Standard Life kurz vor der Umwandlung von einem Versicherungsverein auf Gegenseitigkeit in
eine Aktiengesellschaft stand. Der folgende Entscheidungsfindungsprozess schloss alle Beteiligten und ihre
verschiedenen Motivationen ein: den Standard-Life-Konzern, den externen Verwalter des Pensionsfonds, den

beteiligten Asset Manager und den unabhangigen Investment Consultant.

Kompletter Strategiewechsel war erforderlich

Aus Unternehmenssicht stellte der Pensionsfonds ein nicht zu unterschétzendes bilanzielles Risiko im Vorfeld
des Borsenganges dar. Ein groBes Vorsorgedefizit hatte womaoglich nachteilige Effekte gehabt. So bestand die
Gefahr, dass sich Analysten negativ zur Aktie geduBert sowie potenzielle Kaufer davon Abstand genommen hat-
ten und das Unternehmen keine Dividenden hétte zahlen kénnen. Daher war eine grundsétzliche Uberpriifung

und Neuausrichtung des Pensionsfonds unumganglich.

Den externen Verwaltern des Pensionsfonds ging es vor allem darum, das Fondsrisiko zu minimieren und einen
Plan zu prasentieren, der die Licke schlieBen sollte. Der Asset Manager, in diesem Fall die hauseigene Invest-
mentgesellschaft Standard Life Investments (SLI), solite eine Losung entwickeln, die zwei Vorgaben erflllte:
gute Resultate im Verhdltnis zu den Verpflichtungen des Hauses erbringen, dabei jedoch weniger Risiko auf
sich nehmen als die vorherige Investmentstrategie, die noch stark von Aktien abhangig war. Der hinzugezogene

Investment Consultant schlieBlich sollte die vorgeschlagene Struktur unabhangig bewerten.

Schnell zeigte sich in der Aufoereitung der Ausgangssituation, dass eine vollstandige Absicherung aller
bestehenden Investmentrisiken keine Option war. Denn die Ertrdge mussten ausreichend sein, um nicht nur die
zukUnftigen Verpflichtungen zu erflillen, sondern auch um die Finanzausstattung des Fonds zu verbessern und
ihn vor Markterschitterungen zu bewahren. Als Reaktion auf das Einverstédndnis des Verwalters, das Risiko im
Fonds zu reduzieren, erklarte sich die Standard-Life-Gruppe bereit, substanzielle, schrittweise Zahlungen in den

Pensionsfonds vorzunehmen.
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Die Losung, die SLI schlieBlich prasentierte, markierte einen kompletten Strategiewechsel — weg von traditio-
nellen Aktien und Renten, hin zu einem Ansatz, dessen Fokus mehr darauf lag, Verpflichtungen zu erflllen als
eine Benchmark zu schlagen. Da dieser Ansatz fur die Verwalter des Pensionsfonds sehr neu und bis dato nur
von wenigen Vorsorgeeinrichtungen genutzt worden war, war es notwendig, eng mit ihnen zusammenzuarbeiten

und ihnen die Strategie sowie ihre Vorteile nahezubringen.

Risiken ,Zinsen“, ,Inflation“ und ,,Aktienmarkt“ eindammen

Der Ausgangspunkt fUr die neue Strategie bestand darin, die aktuelle Position des Pensionsfonds festzulegen
und vor allem die wesentlichen Risiken zu bestimmen. Dazu gehérten sowohl die Entwicklung der Aktienmarkte
als auch die von Zinsen und Inflation. Risiko und Risikokontrolle waren also von elementar wichtiger Bedeutung.
Zusammen legten die Verwalter und SLI ein Risikobudget fest und bestimmten eine Zielrendite, die bei 2,2 Pro-

zent jahrlich Uber den Verpflichtungen der Gruppe Uber einem rollierenden Dreijahreszeitraum liegen sollte.

Im ersten Schritt setzte der Asset Manager ein Derivate-Overlay ein, um die Risiken ,Zinsen” und ,Inflation”
zu beschneiden, da Veranderungen bei diesen beiden Parametern den Wert einer Altersvorsorgeeinrichtung
empfindlich beeinflussen kdnnen. Der nachste Schritt bestand darin, das Risiko ,Aktienmarkt* zu verringern,
gleichzeitig aber positive Ertrdge zu erwirtschaften. Die Verwalter entschieden sich deshalb fur ein Portfolio auf
Multi-Strategie-Basis; auf diese Weise konnten sie sowohl die Vorteile der Diversifikation als auch die besonde-

ren Starken von SLI nutzen. Dieser Ansatz erhielt den Namen ,Global Absolute Return Strategies”, kurz Gars.

Gars zielt darauf ab, unter unterschiedlichsten Marktbedingungen positive Ertrage zu erwirtschaften. Der Fonds
soll &hnliche Renditen erwirtschaften, wie sie in der Vergangenheit traditionelle Aktieninvestments brachten,
dabei jedoch ein deutlich geringeres Risiko eingehen. Dazu investiert das Fondsmanagement in eine gro3e Aus-
wahl unterschiedlicher traditioneller und alternativer Strategien. Solche Absolute-Return-Konzepte kénnen tber
eine breite Diversifikation von Strategien und konsequentes Management der Risiken einen deutlichen Beitrag

zur Stabilisierung von Renditen leisten.

Die Besonderheit des Konzepts liegt in drei Punkten: Erstens soll bei Gars jede einzelne der derzeit 27 einge-
setzten Strategien positive Ertrage bringen. Sollten einzelne Strategien in gewissen Marktphasen jedoch nicht
aufgehen, so fangt die Mehrheit der anderen Strategien diese Verluste auf. So setzt Standard Life Investments
auf Dreijahressicht zum Beispiel auf einen starkeren US-Dollar im Vergleich zum Euro, ist aber auch fUr andere
Szenarien gerUstet. Zweitens gliedern sich die unterschiedlichen Strategien in vier Gbergeordnete Topfe, die
unabhéngig voneinander agieren. Das sind traditionelle Investments in Aktien, Anleihen und Immobilien; aktive
Titelauswahl; Fokus auf dem relativen Wert einer Anlage sowie direktional-opportunistische Anlageformen. Auch
hier gilt: Sollte es mit einem der vier Tépfe Probleme geben, so stehen drei weitere bereit, &hnlich den Zylindern

in einem Automotor. Drittens nimmt Gars fUr sich in Anspruch, ,echte Diversifikation* zu betreiben.

Wahrend viele andere Konzepte, die ebenfalls mit unterschiedlichen Asset-Klassen wie Aktien, Anleihen, Private
Equity oder Rohstoffen arbeiten, nur in Zeiten positiven Wirtschaftswachstums funktionieren, kann Gars auch bei
seitwéarts laufenden oder fallenden Mérkten Ertrage bringen. Bei der Auswahl der Strategien ist das Management
Ubrigens weder an bestimmte Markte noch an geografische Regionen gebunden, sondern investiert nur dort,

wo es die besten Renditeaussichten sieht.
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Gemanagt wird Gars von dem Multi-Asset-Team aus 24 Investmentexperten mit Expertise in den Bereichen
Wirtschaft, Fundamentalanalyse, thematischer und quantitativer Analyse, Versicherungsmathematik, Risiko-
steuerung sowie Fondsmanagement. Die Mitglieder des Teams verfugen im Durchschnitt Gber 16 Jahre In-
vestmenterfahrung, davon zehn bei Standard Life Investments. Die Kernkompetenz des Teams besteht in der
Fahigkeit, ein breites Spektrum unterschiedlichster Investmentideen zu generieren, diese zu analysieren sowie
anschlieBend im Fonds konkret umzusetzen. Dabei arbeitet das Team eng mit den Spezialisten der einzelnen
Anlageklassen zusammen, um die besten Ideen zu identifizieren und die gréBtmdgliche Streuung des Portfolios

sicherzustellen.

Auch Volkswagen in GroBbritannien nutzt Gars

Zurlick zur Pensionsfondslosung flir die Standard-Life-Gruppe. Durch die enge Zusammenarbeit mit den
Verwaltern gelang es SLI nicht nur, deren besonderen Anforderungen zu verstehen. Das Investmenthaus im-
plementierte mit Gars auch einen Multi-Asset-Ansatz, der dazu beitrug, dass die Altersvorsorgeeinrichtung der
Standard-Life-Gruppe ihre Verpflichtungen seitdem nicht nur Ubertrifft, sondern dabei auch ein geringeres Risiko

als zuvor eingeht.

Das Konzept Uberzeugte schnell andere Anleger. Das groBe Interesse flhrte im Juni 2006 dazu, dass Standard
Life Investments Gars auch fir andere institutionelle Investoren &ffnete. Inzwischen investieren mehr als 330
institutionelle Kunden in Gars. Beispiel eines solchen groBen institutionellen Anlegers, der gezielt auf Absolute-
Return-Strategien setzt, ist Volkswagen in GroBbritannien. Der Pensionsfonds von VW ist zur Halfte in Gars

investiert.

Im Mai 2008 machte unser Haus den Fonds privaten Anlegern in GroBbritannien zuganglich, und im Juni 2009
bot Standard Life seinen deutschen Versicherungskunden Gars im Rahmen seiner Fondspolice an. Im Novem-
ber 2010 folgte mit Gars Pension eine spezielle Losung flr Unternehmen, die sich infolge des Bilanzrechts-
modernisierungsgesetzes fur die Auslagerung ihrer Pensionszusagen entschieden haben. Seit Februar 2011 ist

Gars auch als Sicav-Fonds auf dem deutschen Markt erhaltlich.

Der Absolute-Return-Ansatz ist bislang erfolgreich. In den vergangenen drei Jahren erreichte der Fonds eine
jahrliche Bruttorendite von 9,01 Prozent bei einer Volatilitdt von 7,17 Prozent (Stand: 28. Februar 2011). Zum
Vergleich: Im gleichen Zeitraum kam der globale Aktienindex MSCI World TR GBP auf eine Rendite von 3,56
Prozent bei 17,71 Prozent Volatilitat.

In seinen verschiedenen Auspragungen gibt Gars damit sowohl privaten als auch institutionellen Anlegern ein
Konzept an die Hand, das der européischen Wertpapierrichtlinie Ucits Ill entspricht, damit transparent ist und

tégliche Liquiditat besitzt, aber nur geringe Kosten und vor allem keinerlei Performance-Gebihren aufweist.
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