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Morgens Anleihen kaufen, nachmittags die
Beine hochlegen. So lautete friiher fast
schon die Devise im Asset Management
der Versicherer. Denn Zinssdtze von etwa
vier Prozent auf deutsche Staatsanleihen
bescherten Ertrdge, mit denen die laufen-
den Verbindlichkeiten sich komfortabel
decken lieBen. Doch niedrige Zinsen und
steigende Kosten bewegen die Versicherer
dazu, ihre Anlagestrategien zu (iberden-
ken: Weniger klassische Staatsanleihen,
mehr hoher rentierliche Vermdgenswerte,
lautet die Devise. Vor allem ungelistete
Infrastrukturanleihen eignen sich sehr gut,
um die Chance-Risiko-Profile der Portfo-
lios zu optimieren.

Anpassungsbedarf erkannt

Die anhaltend niedrigen Zinsen sorgen fiir
hohe Unsicherheit unter den Versicherern.
Dies hat eine Umfrage der European Intel-
ligence Unit (EIU) im Auftrag von Black
Rock ergeben. Die EIU hat im Juni und Juli
2014 weltweit 243 Topmanager von Versi-
cherern aus den Bereichen Leben, Gesund-
heit, Sachwerte sowie Riickversicherer und
Mischanbieter befragt, die zusammen rund
6,2 Billionen Dollar verwalten.

Demnach birgt dieses Phdnomen fiir 54
Prozent der Befragten das gréBte Markt-
risiko auf Sicht der kommenden drei Jahre.
Denn zum einen gehen die Niedrigzinsen
mit geringen laufenden Ertrdgen einher,
die mitunter nicht ausreichen, um lau-
fende Verbindlichkeiten zu decken. Zum
anderen kdnnen steigende Zinsen, die auf-
grund des aktuellen Niveaus wahrschein-
licher geworden sind, die Vermogenswerte
in den Bilanzen belasten. Denn steigende
Zinsen gehen in der Regel mit sinkenden
Kursen einher.

Ein GroBteil der Versicherer hat die Zei-
chen der Zeit erkannt und plant, die Ver-
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mogensaufstellung den neuen Gegeben-
heiten am Finanzmarkt anzupassen. Ein
wichtiger Schritt in diesem Zusammen-
hang ist es, sich von tradierten Anlage-
mafBstiben, die im Wesentlichen die klas-
sischen Anleihenbereiche umfassen, zu
|6sen.

Immer mehr Versicherer wollen die Quali-
tat ihrer Ertrage der Umfrage zufolge an-
hand der absoluten Renditen messen. 45
Prozent der Befragten planen, innerhalb
der nachsten drei Jahre entsprechende Ab-
solute-Return-Konzepte zu nutzen, die im
Rahmen der gesetzlichen Mdoglichkeiten
groBere Freiheiten erlauben.

Marcus Severin, Leiter des Versicherungs-
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Dass das derzeit niedrige Zinsniveau fiir
die Versicherungsbranche eine immense
Herausforderung darstellt, miindet seit ge-
raumer Zeit in einer deutlich vernehmbaren
Kritik an der Geldpolitik der Notenbanken
seitens der Verbdnde und auch einzelner
Unternehmen. Fiir die konkrete Ausrich-
tung ihrer Geschdftspolitik wdhlen die ein-
zelnen Versicherer indes MaBnahmen, die
in ihrem eigenen Einflussbereich liegen,
ndmlich die Anpassung ihrer Vermdgens-
aufstellung an die neuen Gegebenheiten
am Finanzmarkt. Der Autor gibt sich dabei
zuversichtlich, mit kluger Diversifikation
das Risiko in bestimmten Segmenten des
Portfolios erhéhen zu kénnen und gleich-
zeitig das Gesamtrisiko des Portfolios
beizubehalten. Als geeignetes Instrument
dafiir hat er unter anderem ungelistete
Vermdégenswerte identifiziert. Deren Zu-
spruch ist in der Branche zuletzt zwar
schon enorm gewachsen, er sieht aber
Emittenten, Politiker und Regulierer in der
Pflicht, fiir verldssliche Rahmenbedingun-
gen zu sorgen. (Red.)

Um hohere Ertrage zu erzielen, wiirde je-
der dritte Befragte in den kommenden drei
Jahren hdohere Risiken in Kauf nehmen.
Die meisten wollen damit ihre laufenden
Ertrdge steigern, andere versprechen sich
eine breitere Risikostreuung. Doch mit
51 Prozent ist die Mehrheit daran interes-
siert, ihr derzeitiges Risikoprofil mittelfris-
tig beizubehalten. Fiir diese Gruppe ist es
umso wichtiger, zu schauen, wie die Ertra-
ge sich bei weitgehend konstantem Risiko
optimieren lassen. Denn es ist moglich, das
Risiko in bestimmten Segmenten des Port-
folios zu erhdhen und gleichzeitig das
Gesamtrisiko des Portfolios beizubehalten.
Dabei spielen unter anderem Diversifikati-
onseffekte eine Rolle.

Ausschau nach Alternativen

Daher erscheint es plausibel, dass die Versi-
cherer insgesamt - nicht nur jene, deren
Risikobereitschaft steigt - tber den Teller-
rand ihres bisherigen Anlageuniversums
hinausschauen. In den vergangenen drei
Jahren haben sie noch verbreitet an Uber-
gewichten in klassischen Investmentgrade-
Staatsanleihen festgehalten.

Die Umfrage lasst in dieser Beziehung je-
doch einen Paradigmenwechsel erkennen:
Immer mehr Versicherer halten nach Alter-
nativen Ausschau. In diesem Zusammen-
hang riicken vor allem ungelistete Vermo-
genswerte, die nicht 6ffentlich an Borsen
gehandelt werden, in den Blickpunkt. 56
Prozent der Befragten halten diesen Be-
reich fiir eine sehr interessante Option zu
herkdmmlichen Anlagen. 50 Prozent sind
der Ansicht, dass ungelistete Vermdgens-
werte eine Rendite- und Risikoquelle bie-
ten, die dabei hilft, das Anlagerisiko zu
streuen.

Insofern ist es nachvollziehbar, dass die
Verantwortlichen sich diesem Bereich stér-



ker zuwenden wollen. Hatten vor drei Jah-
ren nur etwa sechs Prozent der Versicherer
mehr als 15 Prozent in ungelistete Vermo-
genswerte investiert, sind es gegenwadrtig
26 Prozent. In den kommenden drei Jahren
dirfte dieser Anteil sich noch einmal auf
fast 46 Prozent verdoppeln, legen die Um-
frageergebnisse nahe.

Der Infrastruktursektor erscheint den Ver-
sicherern besonders attraktiv. Der Umfrage
zufolge planen 34 Prozent der Teilnehmer,
ihr Engagement in diesem Bereich in den
kommenden drei Jahren zu erhohen. Dabei
lohnt vor allem ein Blick auf ungelistete
Infrastrukturanleihen. Dafiir sprechen fiinf
Griinde.

Fiinf Griinde fiir ungelistete
Infrastrukturanleihen

Erstens passen ungelistete Infrastruktur-
anleihen sehr gut zum Anlagehorizont
der Versicherer. Denn wer langfristige
Zahlungsverpflichtungen eingeht, braucht
langfristig kalkulierbare Ertrage. Eine hohe
Liquiditat, welche die stdndige Verfiig-
barkeit des Investments ermoglicht, tritt
dagegen in den Hintergrund.

Infrastrukturprojekte und ihre Finanzie-
rungen sind in der Regel langfristig ange-
legt. Dadurch verfligt der Sektor im Allge-
meinen Uber eine stabile Kundenbasis mit
solider Nachfrage, was sich in langfristigen
Ertragsstromen niederschlagt. Dass die
Kapitalbindungsdauer bei ungelisteten In-
vestments im Vergleich zu klassischen An-
leihen hoher liegt, sollte fiir die Versicherer
kein Nachteil sein, sondern die notwendige
Berechenbarkeit bieten.

Zweitens bieten Infrastrukturanleihen at-
traktive Renditechancen. Momentan sind
bei ungelisteten Investments im Schnitt 50
bis 100 Basispunkte Rendite pro Jahr mehr
moglich als bei gelisteten Anleihen von
Unternehmen derselben Branche. Hinter-
grund dafiir ist die geringere Liquiditat der
Investitionen, die mit der erwdhnten Kapi-
talbindung und dem gering ausgepragten
Sekundarmarkt einhergeht. Um dies zu
kompensieren, erhalten Investoren bei
ungelisteten Vermogenswerten llliquidi-
tatspramien. Es bietet sich an, wenn Ver-
sicherer aus ihren Ertragsstrémen jene
herauslosen, die keiner Liquiditat bediir-
fen. AnschlieBend kdénnen sie diese zur
Renditeoptimierung aufgrund von llliqui-
ditdtspramien nutzen.

Drittens bergen ungelistete Infrastruktur-
anleihen eine geringe Ausfallwahrschein-
lichkeit. Eine Untersuchung von Moody's
hat ergeben, dass die Default-Quote im
Vergleich zu Unternehmensanleihen nied-
riger ist. Zudem liegt die Riickzahlungs-
quote im Falle eines Defaults hoher.

Geringe Korrelation mit
anderen Anlageklassen

Viertens weisen ungelistete Infrastruktur-
anleihen eine geringe Korrelation mit an-
deren Anlageklassen auf. Dabei spielen ne-
ben der Illiquiditat die Konjunkturresistenz
und die hohe Wertstabilitat des Sektors
eine Rolle. Aufgrund ihrer geringen Kor-
relation mit anderen Anlageklassen kdn-
nen ungelistete Infrastrukturanleihen dazu
beitragen, das Risiko des Gesamtportfolios
zu streuen. Dieser Diversifikationseffekt
kann bewirken, dass das Risiko des Ge-
samtportfolios konstant bleibt, obwohl
der Versicherer in einigen Bereichen seines
Portfolios hohere Risiken eingeht. Dies
diirfte der groBen Gruppe jener Befragten
entgegenkommen, die ihr aktuelles Risiko-
profil mittelfristig beibehalten wollen.

Flinftens erlaubt das breite Spektrum des
Infrastruktursektors, je nach Préferenz des
Investors passende Anlagemdglichkeiten
zu erschlieBen. Denn mit Objekten wie
StraBen, Stromnetzen, Flughdfen, Schulen
und Krankenhdusern ist der Bereich sehr
vielfaltig. In den kommenden Jahren durf-
te diese Vielfalt weiter zunehmen: Die Ge-
sellschaft fur wirtschaftliche Zusammen-
arbeit und Entwicklung schatzt den Bedarf
an Infrastrukturinvestitionen bis zum Jahr
2018 weltweit auf etwa drei Billionen Dol-
lar.

Die knappen offentlichen Kassen kdnnen
diese Investitionen allein nicht stemmen.
Und Banken stehen immer seltener zur
Verfligung, um die entsprechenden Projek-
te zu finanzieren, denn angesichts neuer
Regulierungsvorschriften kiirzen sie ihre
Bilanzen. Versicherer kdnnten diese Liicke
fillen.

Emittenten, Politiker und Regulierer
in der Pflicht

Trotz dieser positiven Eigenschaften und
ihrer grundsatzlichen Bereitschaft, in Inf-
rastruktur zu investieren, zogern einige
Versicherer mit der Umsetzung. Der Grund
dafiir sind verschiedene Hiirden, mit denen

die Betroffenen sich konfrontiert sehen.
40 Prozent der Befragten fehlt es an ge-
eigneten Zugangen zu Infrastrukturinvest-
ments. Ebenso viele halten sich aufgrund
von Bedenken hinsichtlich der Preisgestal-
tung und generellen Transparenz zurlick.
Und 33 Prozent zdgern angesichts der Un-
sicherheit, wie die Regulierer entsprechen-
de Investitionen bewerten wiirden.

Vor diesem Hintergrund gilt es, die Para-
meter ungelisteter Infrastrukturanleihen
ebenso wie das regulatorische Umfeld
noch besser mit den Erfordernissen der
Versicherer in Einklang zu bringen. Dazu
gehort auf der Seite der Emittenten, dass
bestimmte Kriterien bei Versicherern eher
im Fokus liegen als bei Banken - zum Bei-
spiel lange Laufzeiten, der Ausschluss vor-
zeitiger Riickzahlungen durch die Emit-
tenten, feste Ausschittungen und dass
die Kapitalunterlegung den Investment-
grade-Status beibehalt. Auf der Seite der
Politiker und Regulierer gehdren ent-
sprechende Solvenzkapital-Anforderungen
ebenso dazu wie ein stabiles Regulierungs-
umfeld, in dem die Infrastrukturbranche
sich entfalten kann.

Was die Suche nach geeigneten Zugéngen
zu Investitionsmdglichkeiten sowie die
Bewertung von Preisen und Transparenz
angeht, so konnen ungelistete Infra-
strukturanleihen tatsachlich einen héheren
Aufwand erfordern als herkdmmliche
Anlageklassen. Wer nicht (iber die dafiir
notwendigen Ressourcen verfligt, kann
auf externe Anbieter zuriickgreifen. Einige
Asset Manager haben in den vergangenen
Jahren Infrastrukturplattformen aufge-
baut, die entsprechende Dienstleistungen
fir Dritte anbieten.

Chance fiir eine Win-win-Situation

Sollten die Beteiligten sich darauf verstan-
digen, wie sie die beschriebenen Hiirden
entsprechender Investitionen abbauen
kdnnen, dirften ungelistete Infrastruktur-
anleihen in absehbarer Zeit eine noch gro-
Bere Rolle in den Portfolios von Versiche-
rern spielen. Die Versicherer konnten auf
diese Weise den niedrigen Zinsen entkom-
men und ihre Ertragsstrome verbessern.
Der Gesellschaft diirfte eine solche Ent-
wicklung zugutekommen, indem dringend
notwendige, aber kostenaufwendige Infra-
strukturprojekte umgesetzt werden kon-
nen. Insofern gilt es, die Chance fiir eine
Win-win-Situation zu nutzen.
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