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Mit der Ausweitung der Berichtspflichten fiir Unternehmen
hat der Gesetzgeber eine wichtige Basis fiir die von ihm gefor-
derte starkere Berticksichtigung von ESG-Risiken bei der Kre-
ditvergabe und der Kapitalanlage geschaffen. Die sehr umfas-
senden Berichtsinhalte sowie der kaum nachvollziehbare
Prozess der Wesentlichkeitsanalyse fithren allerdings dazu,
dass der Fokus vieler Unternehmen aktuell auf der formalen
Erfilllung der Berichtspflicht liegt und die Dynamik bei der
Umsetzung ,echter” Mafinahmen, beispielsweise zum Schutz
des Klimas und der Menschenrechte, deutlich nachgelassen
hat. Hier gilt es, ein ausgewogeneres Verhdltnis zwischen
Mafinahme und Berichterstattung zu finden.

Anfianglich unterschétzt hat der Gesetzgeber die Bedeutung
der ESG-Ratings fiir die Umsetzung der zahlreichen ESG-
bezogenen Vorgaben fiir den Finanzmarkt. Erst jetzt, mehr
als funf Jahre nach Einfithrung des EU-Aktionsplans zur
Finanzierung nachhaltigen Wachstums, werden Standards
fiir diesen bislang ungeregelten Markt definiert. Dabei ist zu
hoffen, dass die EU-Kommission bei ihrer Linie bleibt und
sich auf die Schaffung von Transparenz iiber die Bewertungs-
methodik konzentriert. Nur so kann der Wettbewerb der
Konzepte gewdhrleistet werden, den wir bendétigen, um zu
besseren und belastbareren ESG-Daten zu kommen.

Rolf D. HaRler, Bankkaufmann und Diplom
Okonom, ist seit Anfang 2015 geschaftsfiih-
render Gesellschafter des NKI — Institut fur
nachhaltige Kapitalanlagen. Er beschaftigt
sich seit rund 30 Jahren beruflich mit Fra-
gen der Nachhaltigkeit und der nachhaltigen
Kapitalanlage und ist Autor zahlreicher Studi-
en zu diesen Fragen.

Betriebliche Altersversorgung 3/2024

Raphael Horst, Diisseldorf /
Vivien Konrad / Ludwig Hammer,
beide Frankfurt am Main

Zinsbasierte
Anlagestrategien

Cashflow-Matching-Strategien fiir Pensionsplane
sind wieder attraktiv

Geopolitische Krisen haben seit 2021 die Energiepreise und
damit das allgemeine Preisniveau dramatisch ansteigen las-
sen und das Ende der langanhaltenden Niedrigzinsphase in
Europa eingeleitet.! Zinsbasierte Investmentstrategien sind
damit wieder deutlich attraktiver.

Lurse zeigt in Kooperation mit dem Asset Manager Schro-
ders anhand eines konkreten Fallbeispiels, was Cashflow-
Matching-Strategien — auch Cashflow-Driven Investment
(CDI) - im neuen Zinsumfeld bei der Ausfinanzierung von
Pensionsverpflichtungen leisten kdnnen.

LDI und CDI im Vergleich

Zundichst gilt es, den CDI-Ansatz vom Liability Driven Invest-
ment (LDI) angelsdchsischer Prigung abzugrenzen. Letzteres
zielt, abgesehen von Langlebigkeitsrisiken, vor allem darauf,
die Bilanzen gegen die Risiken von Zinsinderungen zu
immunisieren. Dazu soll moglichst ein Gleichlauf zwischen
der DBO? und dem Marktwert des Vermogens erreicht wer-
den. Bei der Bilanzierung nach US-GAAP und IFRS werden
so Schwankungen der Riickstellung reduziert. LDI-Strategien
werden hdufig mittels Zinsderivaten (Swaps, Swaptions)
umgesetzt, die eine starke Hebelung bewirken konnen. Fiir
eine vollstindige Immunisierung ist dann nur ein Teil des
Investmentkapitals erforderlich, sodass noch ausreichend
Mittel fiir Risikoassets (z.B. Aktien, Private Markets) verfiigbar
sind. Derivate ermoglichen auflerdem die Immunisierung
sehr langer Durationen. In Marktkrisen kann ihre Hebelwir-
kung jedoch zu erheblichen Problemen fiihren, wie zuletzt
die Gilt-Krise in Grof3britannien verdeutlicht hat.

CDI-Strategien hingegen sind in erster Linie 0konomisch
motiviert. Sie sollen langfristige Zahlungsstrome bedienen,
die sich aus der Pensionsverpflichtung ergeben. Umgesetzt
werden sie grundsdtzlich tiber ein Portfolio physischer
Anleihen hoher Qualitdt, welches Zufliisse aus Kupon- und
Nominalwertriickzahlungen generiert, die den Zahlungsstro-
men der Pensionsverpflichtungen moglichst genau entspre-
chen. Der bilanzielle Gleichlauf ist so bereits gewdhrleistet.
Derivate kommen dabei in der Regel kaum zum Einsatz. Je
hoher die Kaufrendite des Portfolios ist, also je niedriger die
beim Kauf gezahlten Marktpreise der Anleihen, desto nied-
riger sind auch die Fundingkosten von CDI. Daher hat der
Ansatz infolge des deutlichen Zinsanstiegs an Attraktivitat
gewonnen.

Zwei konkrete Umsetzungsmoglichkeiten von CDI

Wie sich CDI im aktuellen Marktumfeld umsetzen lasst, illus-
trieren wir anhand eines typischen Verpflichtungsprofils,
fiir das unser Kooperationspartner Schroders zwei mogliche
Losungen entwickelt hat. Das Verpflichtungsprofil (siehe

1 So stiegen die Zinsen fiir AA-Unternehmensanleihen auf bis zu 4,33%
(20.10.2023, Quelle Bloomberg BS165 EUR Europa UntAnl. 20].) und liegen
aktuell bei 3,56% (8.2.2024).

2 Mit den Zinsen dndert sich der Barwert der Verpflichtungen und damit auch
die Defined Benefit Obligation (DBO) in der Bilanz.
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Abbildung 1) haben wir fiir einen geschlossenen Bestand
einer typischen Versorgungslandschaft aus Direktzusagen
modelliert. Es umfasst laufende Renten und feststehende
Anwartschaften ausgeschiedener Mitarbeitender.

Abbildung 1: Prognostizierter Auszahlungsverlauf per
31.12.2023
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Quelle: Lurse.

Zum Stichtag 31.12.2023 ergédbe sich mit dem Rechnungszins
von 1,83% nach HGB ein Verpflichtungsumfang von 27,2
Mio. EUR mit einer Macaulay-Duration von 19,4 Jahren. Bei
einem Rechnungszins von 3,75%, wie er nach IFRS/US-GAAP
anwendbar wiére, ergdbe sich iiber 16,7 Jahre eine DBO von
19,4 Mio. EUR.

Dieses Verpflichtungsprofil liee sich im aktuellen Zinsum-
feld durch ein mit 22,5 Mio. EUR dotiertes CDI-Portfolio
ausfinanzieren. Es wiirde 95% der erwarteten Auszahlungen
durch Kupon- und Riickzahlungen aus Staats- und Unter-
nehmensanleihen abdecken. Die tibrigen 5% wiirden aus der
Liquiditatsriicklage bedient.

Nachstehend sind die Kupon- und Riickzahlungen darge-
stellt, die sich aus den bei Auflage gekauften Assets ergeben.
Die Zahlungsverpflichtungen werden in der prognostizierten
Form fast vollstindig abgesichert. Da Zufliisse und Auszah-
lungen im Ablauf der ersten 30 Jahre beinahe iibereinstim-
men, ist in dieser Zeit wenig freies Kapital vorhanden und
das Reinvestitionsrisiko minimal. Fiir Falligkeiten tiber diesen
Horizont hinaus sind keine geeigneten Anleihen am Markt
verfligbar. Durch den ersatzweisen Kauf von Anleihen mit
etwas vorgelagerter Filligkeit ergeben sich die Spitzen im
Schaubild, die sich aber im Laufe der Zeit unter geringem
Risiko durch Umschichtungen glédtten lassen.

Abbildung 2: Zufliisse aus einem Portfolio bei reinem
CDI (Erste Losung)
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Quelle: Lurse.
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Diese Losung eignet sich insbesondere fiir Verpflichtungen
aus Pensionszusagen mit geringer Prognoseunsicherheit,
etwa solchen mit fest zugesagter Rentenanpassung von 1%.

Besteht fiir die zugrundeliegenden Renten eine Verpflichtung
zur Anpassung nach der Entwicklung des Verbraucherpreisin-
dex, so ist hingegen diese Losung anfillig fiir Inflationsschii-
be, wie wir sie aus den vergangenen beiden Jahren kennen.
Die daraus resultierenden gestiegenen Zahlungsverpflichtun-
gen erfordern dann entweder eine Nachfinanzierung oder
den vorzeitigen Verkauf von Assets. Dabei besteht das Risiko,
Marktwertverluste zu realisieren. Ein zusdtzlicher Puffer fiir
dieses Risiko erhoht die notige Anfangsinvestition.

Wer das Rickflussprofil flexibler gestaltet, kann der Progno-
seunsicherheit aber auch ohne zusitzliches Funding begeg-
nen, wie die nachfolgend dargestellte Alternative zeigt:

Abbildung 3: Zufliisse aus einem Portfolio flexibilisier-
tem CDI (Losung 2)
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Quelle: Lurse.

Die Allokation enthdlt mit illiquiden, privaten Krediten
auch hoher verzinsliche Produkte. In den ersten zehn Jah-
ren fallen deutlich mehr Zufliisse an als Auszahlungen zu
erwarten sind. Diese konnen so reinvestiert werden, dass die
resultierenden Zufliisse Anderungen im Verpflichtungsprofil,
etwa durch Inflationsschiibe, ausgleichen. Das damit ver-
bundene Reinvestitionsrisiko muss aber mit Zinsderivaten
gemanagt werden, was eine groflere Liquiditdtsreserve von
10% verlangt.

Mit dieser Portfoliozusammensetzung lassen sich bei Voll-
finanzierung und einer anfinglichen Investition von etwa
21,8 Mio. EUR 75% der erwarteten Zahlungsstrome ab-
decken. Die verbleibenden 25% werden aus den reinves-
tierten Uberschuss-Cashflows und dem stitigen Abbau der
Liquiditatsreserve finanziert. Insgesamt ist diese Losung also
glnstiger und flexibler, aber mit hoherer Komplexitdt behaf-
tet als die erste. Der Umgang mit Kreditrisiken und Derivaten
erfordert bei der Umsetzung ein hohes Maf} an Know-how.

Denkbar sind auch gemischte Losungen, beispielsweise wenn
es Rentner und Anwadrter aus verschiedenen Pensionsplinen
zu versorgen gilt. In diesem Fall lief}e sich ein hinreichend
gut prognostizierbarer Teil nach dem Prinzip des reinen CDI
und Inflationsrisiken fiir den Rest nach dem des flexibili-
sierten CDI absichern. Eine teilweise Allokation in cashflow-
generierende Risiko Assetklassen bote Renditevorteile, aller-
dings auf Kosten des bilanziellen Gleichlaufs.

Durch den Einsatz von Pooling-Losungen und speziell fiir

diesen Zweck aufgelegte Publikumsfonds ldsst sich auch dem
Problem der Mindestanlagevolumina begegnen, die fiir eine

Betriebliche Altersversorgung 3/2024

219



220

kundenspezifische Investmentldsung mit i.d.R. >70 Mio. EUR
recht hoch sind.

Fazit

Hohere Zinsen und somit gesunkene Fundingkosten haben
die Finanzierung von Pensionsverpflichtungen mit CDI
wieder attraktiv gemacht. Abhdngig vom Grad der Progno-
seunsicherheit sind einfache Investmentmodelle mit festem
Riickflussprofil oder komplexere mit dynamisiertem Riick-
flussprofil zur langfristen Bedienung der Verpflichtungen
geeignet.
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~Rentenpaket Il” — Referentenentwurf

Referentenentwurf des Bundesministeriums fiir Arbeit
und Soziales und des Bundesministeriums der Finanzen

Entwurf eines Gesetzes zur Stabilisierung des Renten-
niveaus und zum Aufbau eines Generationenkapitals fiir
die gesetzliche Rentenversicherung

(Rentenniveaustabilisierungs- und Generationenkapitalge-
setz)

Bearbeitungsstand: 4.3.2024
A.Problem und Ziel

Die gesetzliche Rentenversicherung ist insbesondere auf-
grund des hohen Beschidftigungsstands derzeit finanziell
stabil aufgestellt. Der Beitragssatz liegt seit dem Jahr 2018
bei 18,6 Prozent und wird voraussichtlich bis zum Jahr 2027
unverdndert bleiben. Das Rentenniveau (Sicherungsniveau
vor Steuern) liegt ebenfalls stabil bei 48 Prozent. Die bis zum
Jahr 2025 geltende Haltelinie fiir das Rentenniveau bei min-
destens 48 Prozent hat vertrauensbildend gewirkt. Mit der
geltenden Rentenanpassungsformel wiirde das Rentenniveau
demografiebedingt allerdings nach 2025 sukzessive deutlich
sinken und ein niedrigeres Alterseinkommen der heutigen
und kiinftigen Rentnergenerationen zur Folge haben.

Das Ziel ist es daher, die gesetzliche Rente als tragende Sdule
der Alterssicherung langfristig im Hinblick auf das Renten-
niveau stabil und im Hinblick auf die Ausgabenentwicklung
finanzierbar zu halten und dafiir zu sorgen, dass die gesetzli-
che Rentenversicherung weiterhin auch fiir jiingere Genera-
tionen verlésslich bleibt.

Heutige und kiinftige Rentenbezieherinnen und -bezie-
her brauchen Verldsslichkeit fiir ihre Alterssicherung. Dazu
gehort, dass sie auch langfristig auf ein stabiles Leistungsni-
veau der gesetzlichen Rentenversicherung vertrauen kdénnen
und ein angemessenes Verhiltnis von Rentenversicherungs-
beitrdgen und Leistungen gewahrt bleibt. Der demografi-
sche Wandel stellt mit dem Ubergang der geburtenstarken
Jahrginge der 1960er Jahre in die Rentenbezugsphase eine
Herausforderung fiir die Finanzierung der gesetzlichen Ren-
tenversicherung dar.

B. Losung

Der Generationenvertrag wird durch die langfristige Stabili-
sierung des Rentenniveaus und den Aufbau eines Generati-
onenkapitals zur Stabilisierung der Beitragssatzentwicklung
weiterentwickelt. Das Rentenniveau von 48 Prozent soll fiir
heutige und kiinftige Rentenbezieherinnen und Rentenbe-
zieher dauerhaft gesichert werden. Dies wird als Grundsatz
gesetzlich normiert und starkt das Vertrauen in die gesetz-
liche Rentenversicherung als tragende Sdule der Alterssi-
cherung in Deutschland. Die Umsetzung dieser Grundsatz-
regelung erfolgt in Abschnitten. In einem ersten Abschnitt
sind die Regelungen fiir diese Haltelinie bis einschlie8lich
der Rentenanpassung zum 1. Juli 2039 anzuwenden; sie
entfalten ihre Wirkung damit bis zum 30. Juni 2040. Zudem
wird geregelt, dass die Bundesregierung im Jahr 2035 einen
Bericht dariiber vorzulegen hat, ob und gegebenenfalls wel-
che Maflnahmen erforderlich sind, um das Rentenniveau
von 48 Prozent fiir einen weiteren Abschnitt ab Mitte des
Jahres 2040 beizubehalten.
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