HESSISCHER
RUNDFUNK

THOMAS

y

NITSCHKE

HELABA
INVEST

hr setzt auf Masterfonds

Ralf Taube, Bereichsleiter Finanzmanagement beim Hessischen Rundfunk (hr), und
Thomas Nitschke, Gruppenleiter Asset Management Overlay & bAV bei Helaba
Invest, erldutern, wie die Kapitalanlage der Pensionsgelder flr den hr funktioniert.
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err Taube, der Hessische Rundfunk

legt die Pensionsgelder fiir seine
Beschiftigten selbst am Kapitalmarkt an.
Woher kommt diese Eigenverantwortung?

Ralf Taube: Der 6ffentlich-rechtliche
Rundfunk wurde in der Bundesrepublik
von Anfang an so organisiert, dass er
moglichst unabhéngig agieren kann und
soll. Entsprechend zahlt der hr nicht zum
offentlichen Dienst, so dass die Beschaf-
tigten weder Beamtenstatus erhalten noch
der Tarifvertrag des 6ffentlichen Dienstes
zur Anwendung kommt.

Rundfunk eigene Tarifvertrage und damit

o und Finanzie-

rung fiir die Altersversorgung der festan-|
Vor dem Hinter-
grund der Generationengerechtigkeit wird
die Finanzierung der Altersversorgungsan-
spriiche nicht bis zur Falligkeit verschoben,
sondern wir sparen das Geld entsprechend
vorher in Form eines Deckungsstocks an.

Welche bAV-Systeme bietet der hr fest-
angestellten Beschaftigten derzeit an?

Ralf Taube: Man kann zwischen drei
Altersversorgungssystemen unterscheiden,
die im Zeitverlauf jeweils angepasst wur-
den. Bei Eintritten bis zum Jahr 1998 ist
die Versorgung etwa vergleichbar mit einer
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Beamtenversorgung. Fiir Eintritte danach
bis zum Jahr 2015 orientieren sich die
Versorgungszusagen an Angestellten des 6f-
fentlichen Dienstes. Beide Systeme richten
sich in Bezug auf die Hohe der Auszahlung
am Gehalt aus.

o osorientierter Vertrag
it Damit bieten die

Rundfunkanstalten heute das vermutlich
gangigste Instrument in der betrieblichen
Altersversorgung an. Die beiden neueren
Altersversorgungssysteme werden von einer
Pensionskasse der Rundfunkanstalten, der
Baden-Badener Pensionskasse, verwaltet.
Die vorigen Altersversorgungszusagen wi-
ckeln die Rundfunkanstalten noch selbst ab.

Welche Ziele verfolgt der hr in der Kapi-
talanlage?

Ralf Taube: Im Prinzip ist es nicht anders
als bei einer Pensionskasse in der Privat-
wirtschaft: Wir wollen auskommliche
Renditen mit aktivem Risikomanagement
am Kapitalmarkt erzielen, um unsere
Altersversorgungsverpflichtungen erfiillen
zu konnen. Dabei wollen wir mit moglichst
gangigen Kapitalmarktinstrumenten ein
transparentes Anlageverhalten an den Tag
legen. Wir haben auch ein Aufsichtsorgan,
in unserem Fall einen Verwaltungsrat.
Diesen informieren wir regelmafiig tiber
unsere Kapitalmarktaktivitaten, und er
legt letztlich unsere Anlagenrichtlinie fest.
Unsere operative Steuerung erfolgt im Rah-
men eines Anlageausschusses, an dem die
Helaba Invest als Berater teilnimmt.

Nach welchen Kriterien wahlen Sie Asset
Manager aus?

Ralf Taube: In der Kapitalanlage arbeiten
wir mit verschiedenen Asset Managern zu-
sammen und verfolgen dabei einen Best-in-
Class-Ansatz fiir die einzelnen Segmente,
die wir in unserem Masterfonds haben. Bei
der strategischen Beratung ist uns ein pro-
fessioneller und solider Partner wichtig, der
uns ganzheitlich versteht und ein Verstand-
nis fiir 6ffentliche Gelder hat. Als hessische
Landesrundfunkanstalt passt es zudem gut

zu uns, dass wir einen Berater mit regiona-
len Wurzeln in Hessen haben, auch wenn
das kein ausschlaggebendes Kriterium ist.
Wir haben uns bewusst fiir einen strate-
gischen Berater entschieden, anstatt diese
Expertise intern aufzubauen. Wir stellen
damit sicher, dass wir immer am Puls der
Zeit sind und von neuesten Erkenntnissen
und vom gesamten Kompetenzspektrum
einer Bank profitieren. Meines Erachtens
ware es wirtschaftlich nicht sinnvoll, alle
diese Kompetenzen bei uns intern vorzu-
halten. Dafiir sind wir zu klein.

Thomas Nitschke: Der Kapitalmarkt

hat es Pensionsmandaten in den letzten
Jahren nicht immer einfach gemacht. Das
sehen wir als Helaba Invest, wenn wir
mit unseren institutionellen Kunden tiber
deren Herausforderungen sprechen.

Welche Strategie verfolgt der hr bei der
Kapitalanlage fiir den Deckungsstock?

Ralf Taube: Ich schicke voraus, dass die so-
genannte ,Kommission zur Ermittlung des
Finanzbedarfs“ (KEF) den Rundfunkbei-
trag priift. Die KEF ist ein Expertengremi-
um aus 16 unabhingigen Sachverstandigen,
die den Bundeslidndern eine Empfehlung
fiir die Beitragshohe aussprechen. Dabei
werden auch Zinssitze fiir die Kapital-
ertrage unterstellt, was letztlich unsere
Benchmark ist. Unser Ziel ist es folglich,
diesen Wert zu erreichen und zu iibertref-
fen. Ich betone aber, dass wir diesen nur
leicht iibertreffen wollen, da wir risikoavers
anlegen. Dafiir betreiben wir ein aktives
Risikomanagement. Das Risikobudget
finanzieren wir aus etwaigen Uberrenditen.

Thomas Nitschke:
Gleichzeitig investiert der hr mit einem
mittel- bis langfristigen Zeithorizont. Hier-
bei beriicksichtigen wir sowohl die eher
kurzfristige KEF-Rendite-Anforderung als
auch die langfristigen Anforderungen eines
Pensionsinvestments. Wir untersuchen,
welche Asset-Klassen aktuell gute Moglich-
keiten bieten, diese Renditen zu erreichen.
In einer Optimierung berechnen wir eine
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passende SAA und diskutieren diese mit
dem Anleger. Gleichzeitig simulieren wir
Risikofalle. Wie wiirde die Allokation etwa
in einem 2008-Szenario aussehen? Welche
Verluste wiirden auftreten? Auch miissen
wir bedenken, welche Asset-Klassen sich
kurzfristig anpassen lassen. Aufgrund der
langen Verpflichtungen spielen illiquide
Assets eine grofiere Rolle, da der Anleger in
diesen Asset-Klassen eine gute Planbarkeit
hat und die Illiquiditatspramie dieser In-
vestments vereinnahmen kann. Gleichzeitig
sind Anpassungen hier viel schwieriger. Sie
konnen Aktienquoten zwar schnell anpas-
sen, doch es ist schwieriger, Immobilien-
quoten schnell auf- und wieder abzubauen.

Wie ist der Deckungsstock des hr aktu-
ell zusammengesetzt?

Ralf Taube: Unsere Kapitalmarktinstru-
mente sind in der juristischen Hiille eines
Masterfonds gebiindelt. Das bietet uns Vor-
teile wie Insolvenzschutz, vor allem einen
sicheren gesetzlichen Rahmen. Zudem wird
die Performance der einzelnen Segmente
innerhalb des Masterfonds saldiert. So
behalten wir die einzelnen Asset-Klassen
im Blick und profitieren von einer niedrige-
ren Volatilitat durch die Diversifikation im
Gesamtfonds. Damit weisen wir eine relativ
stabile Position in der Bilanz auf.
Wie schon erwahnt,
investieren wir in liquide und illiquide As-
sets. Damit wollen wir Chancen nutzen und
gleichzeitig Risiken managen. Wir befinden
uns hier eng im Austausch mit der Helaba
Invest, auch in Bezug auf neue Investitions-
moglichkeiten. So haben wir Immobilien
und Infrastruktur bereits im Jahr 2012 als
neue Asset-Klassen aufgenommen. Das hat
uns im Niedrigzins stabilisiert.

Thomas Nitschke: Wir beobachten den
Markt genau und schauen, welche Asset-
Klassen attraktiv sind. Dazu zahlen nicht
nur die Klassiker wie Aktien und Anleihen,
sondern auch alternative Asset-Klassen wie
Immobilien und Infrastruktur. Sie bieten
oft ein attraktives Profil, und gerade lang-
fristig orientierte Investoren kénnen von
Mliquiditatspramien profitieren.

Ralf Taube: Uns ist wichtig, global an-
zulegen, etwa bei Aktien, ohne unnoétige
zusitzliche Risiken aufzubauen. Im Bereich
der Anleihen investieren wir in erster Linie
in defensive européische Anleihen, so in
Pfandbriefe und Staatsanleihen mit guter
Bonitit als die Stiitzpfeiler unseres Portfo-
lios. Sofern Anleihen gekauft werden, die
nicht in Euro emittiert wurden, werden
diese zum grofiten Teil in Euro gesichert.
Letztlich werden alle unsere Altersversor-
gungsverpflichtungen in Euro gezahlt, so
dass wir hier keine Notwendigkeit sehen, in
verschiedene Wahrungen zu investieren.

Die KEF orientiert sich in ihrer Zielrendite
auch am Zinsumfeld. Wie beeinflusst der
langjahrige Niedrigzins die Zielrendite?

Ralf Taube: In der Tat spielt das Zins-
umfeld eine grofde Rolle, da Anleihen der
grofdte Teil in unserer SAA sind. In der
Niedrigzinsphase bis Ende 2021 war es
kaum moglich, mit defensiven Anlagen
Geld zu verdienen, so dass selbst eine
Zielrendite von 1,25 Prozent ambitioniert
erschien. Hier hat es sich ausgezahlt,
dass wir friih in illiquide Asset-Klassen
investiert haben. Im Endeffekt haben

wir uns damals entschieden, etwas mehr
Risiko iiber eine hohere Aktienquote mit
einer Absicherungsstrategie zu nehmen
und gleichzeitig etwas vorsichtiger bei der
Duration zu bleiben - eine Entscheidung,
die sich ausgezahlt hat. Gerade Aktien
haben seit Ende 2022 einen signifikanten
Mehrwert liefern kénnen.

Thomas Nitschke: Wir haben damals
dariiber nachgedacht, wie wir die Asset-
Klassen fiir den hr ausweiten konnen.
So haben wir im Anleihesegment sowohl
bei Bonitdten als auch bei Regionen neue
Wege beschritten, um die Rendite zu stei-
gern.
1nd die Aktienquote zu erhohen in Ver-
bindung mit einer Absicherun i
Die hohere
Aktienquote hat einen sehr positiven
Beitrag zum Gesamtportfolio geleistet und
die Kosten des Risikomanagements mehr
als kompensiert.




Wie wirkte sich dann der Zinsanstieg im
Jahr 2022 auf die Kapitalanlage aus?

Ralf Taube: Auf der einen Seite war der
Zinsanstieg in 2022 auch fiir uns schmerz-
haft, denn auf der liquiden Seite gab es
keine Assets mehr, die nicht gelitten hatten.
Dabei kam uns zugute, dass wir aus den
obengenannten Griinden in der Duration
relativ kurz waren. Auf der anderen Seite
konnten die illiquiden Assets die Anlage
stabilisieren. Hier hat sich ausgezahlt, dass
viele der Infrastrukturinvestments eine In-
dexierung zur Inflation haben und den In-
flationsanstieg kompensieren konnten. Die
Immobilien blieben relativ stabil, bewegen
sich seither aber seitwérts. Die generierten
Mieteinnahmen gleichen somit Wertanpas-
sungen aus. Dafiir sind die Festverzinsli-
chen wieder stetige Ertragskomponenten.

Thomas Nitschke: Natiirlich war 2022

ein schmerzhaftes Jahr fiir viele Investo-
ren. Gerade defensive Portfolios mit sehr
langen Anleihen wurden vom Zinsanstieg
hart getroffen. Ein Anleger, der Ende 2021
ein breiter gestreutes Pfandbriefinvest-
ment iiber gingige Laufzeiten getitigt

hat, befindet sich aktuell trotz gestiegener
Zinsen weiterhin rund 3 Prozent im Minus.
Aktuell sehen wir das Zinsniveau als deut-
lich gestinder fiir viele Anleger an. Es lassen
sich sehr viel mehr Assets in einem Portfo-
lio nutzen, um einen signifikanten Beitrag
zur Erreichung der Zielrendite zu leisten.

Wie gehen Sie mit Kapitalmarktkrisen um?

]| ME JHWir sind langfristiger Investor
Hier spielt
unsere Absicherungsstrategie, die sich

bei diesen Ereignissen bisher als wirksam
erwies, eine wichtige Rolle. Wir versuchen
deshalb, unsere SAA durchzuhalten. Wir
glauben an langfristige Ertrage am Kapi-
talmarkt, und dafiir miissen wir fast immer
investiert sein. Ein Micro-Markt-Timing
halten wir fiir schwierig, denn fiir solche
Strategien sind wir weder richtig aufge-
stellt, noch ist es unser Auftrag als Rund-
funkanstalt, schlauer als der Markt zu sein.

Thomas Nitschke: Ich kann dieses Heran-
gehen nur unterstiitzen. Ein Grofdteil der
Performance wird tiber die SAA erwirt-
schaftet. Daher raten wir langfristigen An-
legern, die SA A nicht zu stark durch takti-
sche Entscheidungen zu iberschreiben. Fiir
die Extremszenarien ist ein Risiko-Overlay
eine gute Erginzung. Dieses erlaubt es, die
Ruhe zu bewahren und mit einem vorher
definierten Werkzeugkasten die Krise zu
meistern. In den letzten Krisen folgte an
den Aktienmarkten eine schnelle Erholung,
doch das ist keine Selbstverstandlichkeit.
Nach dem Platzen der Dotcom-Blase 2001
hat es lange gedauert, bis sich Investoren
wieder in Aktien getraut haben.

Wie passt sich die SAA den aktuellen
Marktgegebenheiten an?

Ralf Taube: Natiirlich iiberpriifen wir
unsere Ausrichtung regelméfiig und schau-
en, welche Optimierungsmoglichkeiten

wir haben. Wir schauen, welche Rendi-
tevorgaben wir haben, wie das aktuelle
Kapitalmarktumfeld ist, ob unser Chance-
Risiko-Verhiltnis noch passt, welche neuen
Investitionsmoglichkeiten es gibt oder
welche Asset-Klasse besonders attraktiv ist.
Generell hat es uns der Zinsanstieg einfa-
cher gemacht, die Zielrenditen auch mit de-
fensiven Anlagen zu erreichen. Gleichzeitig
hat sich die Zielrendite erhoht. Insgesamt
sehe ich zuversichtlich in die Zukunft, dass
wir unsere gesteckten Ziele erreichen.

Thomas Nitschke: Wir sehen das ganz
dhnlich.
Deshalb
sehen wir optimistisch nach vorn. Es tut
sich aktuell einiges auf der illiquiden Seite.
Hier kommen neue Asset-Klassen auch
bei deutschen Pensionsinvestoren an, wie
zum Beispiel Private Debt, die interessant
sind. Gleichzeitig reduzieren viele Inves-
toren die Anzahl der Mitarbeitenden in
der Kapitalmarktabteilung. Sie fragen
sich, welche Funktionen sie an einen Asset
Manager auslagern konnen und welche
Entscheidungen sie selbst direkt treffen
sollten. ®
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