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Das Verstandnis von Risiko

ISt unzureichend ausgepragt

Wie und wo k!nnen Stiftungen auch im Jahr 2017 noch Renditen auf ihr eingesetztes Kapital
erzielen? Auf Einladung von DIE STIFTUNG diskutierten Mitte Januar in Frankfurt am Main
Verm!gensverwalter sber m!gliche Auswirkungen von Brexit und Trump auf die Finanzm'rkte,
die latente Angst der Stiftungen vor Aktien und die nltige Aufkl'rungsarbeit in der Szene.

Erstmals lud DIE STIFTUNG zum Roundtable in die Raumlichkeiten der F.A.Z.-Verlagsgruppe. Es diskutierten: Andreas Muller, Andreas Griin
Pia Sauerborn, Thomas Knapp, Sabine Kamrath (Moderatorin), Thomas Béckelmann, Dr. Ulrich Nack und Martin Drathen (von links).

DIE STIFTUNG: 2016 war ein relativ durch- Pia Sauerborn:lch ®nde, man sollte keine

wachsenes Jahr fur die Finanzmarkte:
Zu Beginn konnte die Entwicklung weniger

begeistern, am Schluss hat es sich doch

noch ganz ordentlich entwickelt. Erwar-

ten Sie, dass es in dieser Tonart weiter-

geht?

Andreas Grenewald: Ich erwarte fer 2017
ein deutlich positives Aktienjahr, aber auf

der Anleihenseite auch ein schwierigeres
Jahr. Erstmals seit vielen Jahren werden
Staatsanleihen fehrender Wirtschaftsna-

tionen in der Breite Verluste bringen.

Erwartungen haben. Wir orientieren uns
wie jedes Jahr an den Prognosen der
Fachleute, wie die Spanne, z.B. des Dax,
ungef'hr aussehen wird. Innerhalb die-
ser Spanne versuchen wir, antizyklisch zu
agieren. 2017 liegt die m!gliche Band-
breite des Dax bei 8.600 Punkten zu 13.300
Punkten. 2016 hat gezeigt, dass eine solch
breite Trading-Range durchaus realistisch
bzw. notwendig ist.

Andreas Meller: Losgel!st von den Band-
breiten, die ich fer realistisch halte, glaube

ich an ein positives Aktienjahr 2017, nach-
dem 2016 in extremer Weise gezeigt hat,
dass Timing und aktives Management in
aller Regel nicht funktionieren. Wir mes-
sen weiter mit Volatilit"ten leben und
versuchen daher, sehr breit zu diversi-
®zieren, *ber M"rkte, Branchen und Re-
gionen. Wir gehen davon aus, dass in den
USA die Zinsschritte erfolgen. Unser
Basisszenario geht von drei Zinsschritten
aus, wenn auch sehr kleinen. Wir glauben
somit, dass die Fed nicht das macht, was
Trump sich wenscht.
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Dr. Ulrich Nack: Ich glaube, dass die Aus-
sichten fer das Jahr 2017 nicht sehr viel
anders sind als 2016. Der Anlagedruck
bleibt enorm hoch, die Renditen bleiben
sehr niedrig, es wird schwierig fer insti-
tutionelle Anleger, die nltigen Renditen
zu erzielen. Fer langfristig orientierte
Anleger wie Stiftungen ergeben sich keine
#nderungen in der Strategie, Zinsschritte
in den USA hin oder her. Das hat naterlich
Auswirkungen auf den Wechselkurs, aber
ein grlQerer Teil des Verm!gens sollte ja
I"ngerfristig angelegt sein, so dass ich
keine groQartigen Ver'nderungen erwarte.
Thomas Knapp: Ich erwarte in den n"chs-
ten zw!lf Monaten ambivalente Entwick-
lungen, Risiken und Chancen liegen eng
beieinander. Die Wahl des US-Pr"siden-
ten hat vielen zyklischen Unternehmen
und Banken Auftrieb gegeben. Auch in
Europa kinnen solche B!rsendynamiken
entstehen, denn es stehen wichtige Wah-
len an, und die Ergebnisse klnnten bezeg-
lich der weiteren Existenz der EU groQes
Gewicht bekommen. Das kommende Jahr
war aber immer schwierig (lacht). Bei
der 10-j"hrigen Bundesanleihe rechnet
Fiduka fer 2017 nicht mit einer *Eins? vor
dem Komma. An den Blrsen werden wir
insgesamt durchaus vernenftige Renditen
erzielen k!nnen, aber immer mit hoher
Vorsicht und jederzeitiger ‘Bremsbereit-
schafta.

Thomas Blckelmann: Ich beferchte, dass
das Jahr 2017 erneut holprig sein wird.
Wir erleben einen nachhaltigen Para-
digmenwechsel an den Kapitalm"rkten,
das Thema Zinswende wurde ja schon
angesprochen. Eine Rotation der Asset
Allocation in Richtung mehr Risiko ist
naheliegend, aber nicht fer jeden tragbar.
Viel wird davon abh"ngen, wo und wie
die Geldpolitik durch Madnahmen der
Fiskalpolitik erg"nzt wird. Ich bin <ber-
zeugt, dass wir die Zinstiefs gesehen ha-
ben. Wertkorrekturen bei Anleihen steht
aber unver"ndert Potential bei Aktien
gegenesber, je nach Bewertung kommen-

der politischer Ereignisse. Aktuelle Szena-
rien sprechen dafer, dass insbesondere
fer defensive Anleger eine Diversi®kation
in unterschiedliche Strategien wie tliquid
alternatives? an Bedeutung gewinnt.
Martin Drathen: Wir haben ein Jahr mit
vielen politischen Unsicherheiten vor
uns: Was passiert in den USA, wie gehen
die Wahlen in Europa aus? Das ist ein
Findungsprozess, und die Spanne des
Mlglichen ist tats"chlich sehr breit ge-
setzt. Fer konservativ ausgerichtete An-
leger wie Family-Of®ces bedeutet das,
m!glichst prognosefrei zu agieren und
keine zu einseitige Ausrichtung in den
Portfolios zu verfolgen, sondern breit zu
diversi®zieren + auch auf nicht liquide
Anlageklassen, die sich etwas entkoppelt
entwickeln. Fer die Stiftungen wird es
eine Herausforderung, in diesem Umfeld
den Kapitalerhalt zu gew"hrleisten und
die nltigen Ertr'ge zu erwirtschaften.
$ber eine reine Anlage auf der liquiden
Seite wird das schwer darzustellen sein.
Grenewald: Das klingt nach sehr viel Pes-
simismus und Sorge. Aber wir haben

,ES ist ein Mythos, dass|
die Stiftungsaufsicht |

,alternative’ Investments
wie Venture-Capital oder
eine hohe Aktienquote
nicht zulassen wirde.*
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jedes Jahr weltweit drei Prozent Wachs-
tum. Es ist an der Zeit, zu sagen, dass
unsere Welt besser ist, als wir das allge-
mein glauben. Wir neigen dazu, uns nur
auf die negativen Ereignisse zu fokussie-
ren. Aber wir haben Hunderte Millionen
von jungen Menschen auf der Welt, die
immer besser ausgebildet sind, die in den
Konsum hineinwachsen und die Welt-
wirtschaft nach vorne bringen. Wir be-
sch"ftigen uns zumeist nur mit Europa,
Amerika und Japan, das sind aber gerade
mal gut eine Milliarde Menschen, die mitt-
lerweile nur noch knapp die H"lfte der
Weltwirtschaft ausmachen. Die anderen
sechs Milliarden Menschen, die momen-
tan schon <ber 50 Prozent der Weltwirt-
schaft ausmachen, vergessen wir oft.
Diese Gruppe w"chst aber mit vier bis
fenf Prozent. Im Schnitt haben wir welt-
weit fer global agierende Unternehmen
ein gutes Umfeld, auch auf der Zinsseite,
der Rohstoff- und der Lohnseite.

DIE STIFTUNG: Was wiirden Sie als grofites
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Pia Sauerbornist Partnerin der CSR Beratungs-
gesellschaft mbH in Hofheim am Taunus.
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© Grenewald: Die Erfolge auf der Anleihen-
seite in die Zukunft zu projizieren und
nichts zu ver"ndern. Zudem ist es wichtig,
die geopolitischen Krisenherde im Auge
zu behalten. Auch kann jederzeit die Fi-
nanz- und Staatsschuldenkrise wieder
auf ammen. Die derzeit viel diskutierten
politischen Ereignisse, wie Brexit oder die
Wahl von Trump, sind fer die Weltwirt-
schaft hingegen kaum von Bedeutung.
Drathen: Was die klassische Allokation
eines Stiftungsportfolios angeht, sehe ich
das "hnlich. Gr!Gtes Risiko ist, in alten
Strukturen verhaftet zu bleiben, die keine
risikoad"quaten Ertr'ge mehr bringen. In
den Kl!pfen ist tief verwurzelt, dass bei-
spielsweise die Staatsanleihe ein sicherer
Hafen fer Stiftungen ist und dass mit der
Aktie Volatilit"t und Risiko einhergeht.
Anleihen bergen aber teilweise gr!Gere
Risiken, denen keine angemessenen
Ertragschancen entgegenstehen. Im Falle
steigender Zinsen werden Bestandsposi-
tionen unter Druck geraten, im Falle
weiter konstant niedriger Zinsen sind
kaum mehr attraktive Kuponzahlungen

Jenn Innovationen
es den Menschen
wieder ermoglichen,
aul3erhalb der
Ballungsraume
komfortabel zu leben,
dann werden Immobilien

schnell unattraktiver.”

zu generieren. Wie also soll im Euro-
Anleihenbereich nachhaltig Ertrag erwirt-
schaftet werden? Wenn es die Satzung der
Stiftung erlaubt, sollte man sich im
Bereich des M!glichen breiter aufstellen.

Sauerborn: Sich abseits der klassischen
Allokation zu bewegen und sich nicht nur
auf die Mainstreamklassen zu konzentrie-
ren, unterstetze ich auch. Das erfordert
aber ein gewisses Know-how. Hier kann
sich ein Verm!gensverwalter bew"hren,

DIE STIFTUNG: Den Stiftungen die Angst vor das ist eine Chance. Es ist sch!n, etwa in

Aktien zu nehmen, ist jedoch schwierig.
Drathen: Hier ist auch der Background
der Stiftung sehr entscheidend. Oftmals
hat die Grenderfamilie schon entschei-
dende Weichen gestellt. Und naterlich die
Frage, welche Erfahrung der Stiftungs-
manager hat und welche Anlageziele die
Stiftung. Alternative Anlageklassen k!n-
nen auch fer eine Stiftung sehr interes-
sant sein. Vor allem Investitionsprojekte,
die eine Verbindung zur Stiftungsaktivit"t
hin haben. Stiftungen k!nnen hier leich-
ter ein Gefehl dafer bekommen, ob das
Projekt funktionieren k!nnte und was mit
dem Geld passiert. Schliellich ist der
klassische Stiftungsgesch"ftsfehrer oft-
mals kein Finanzmann, sondern jemand,
der mit viel Passion versucht, die Stif-
tungsprojekte voranzutreiben.

Thomas Béckelmannist Investmentchef bei
Euro Switch in Frankfurt am Main.

einen Kindergarten zu investieren, aber
wenn die Stiftung das vorher noch nie
gemacht hat, ist es vielleicht besser, das
erst mal indirekt eber eine Fondsstruktur
zu versuchen, die eine gewisse Diversi-
®zierung bietet. Der deutsche Markt ist
damit aktuell leider immer noch unter-
versorgt. Es gibt durchaus ein paar Bei-
spiele, aber die sind, gemessen an kon-
ventionellen Investmentfonds, mit etwa
70 bis 80 Millionen Euro Volumen ziem-
lich klein. Ein Ansatz kann hier sein, als
Verm!gensverwalter Stiftungen zur Auf-
sichtsbeh!rde zu begleiten und Vor-
schl'ge zu machen, auch um dem Mythos
entgegenzuwirken, die Stiftungsaufsicht
werde talternative® Investments wie Ven-
ture-Capital oder eine hohe Aktienquote
gar nicht zulassen. Die Bereitschaft, auch
bei ausgefallenen Ideen zuzuhlren, ist
meiner Erfahrung nach grodQ.

Knapp: Der Weg ist genau der richtige,
man darf Stifter und Stiftung insbesonde-
re in der Findungsphase nicht allein las-
sen. Aktien sind mittel- bis langfristige
Investments, Stiftungen sind tauf ewig?
angelegt + das passt daher grunds"tzlich
sehr gut zusammen. Man braucht aber
den Stifter, den sp"teren Stiftungs-
vorstand, den Steuerberater, den Wirt-
schaftsprefer und naterlich wie gesagt
die regionale Stiftungsaufsicht mit im
Boot. Die Entscheidungstr'ger in einer
Stiftung arbeiten grodteils ehrenamtlich.
Sie empfinden pers!nlich h"ufig eine
schiefe Chancen-Risiken-Verteilung: Wenn
das Investment erfolgreich ist und die
Stiftung profitiert, gibt es ein nettes
Dankesch!n, aber wenn das Investment
schlecht I"uft, dann gibt es #rger. Da-
her ist es so wichtig, gleich in der Sat-
zung oder in den Anlagerichtlinien einen



»+Aktien sind mittel- bis
langfristige Investments,
Stiftungen sind
,auf ewig‘ angelegt —
das passt daher
grundsatzlich
sehr gut zusammen.*

,Das grofdte Risiko
fur dieses Jahr
sehe ich darin,

die Erfolge auf der

Anleihenseite in die
Zukunft zu projizieren
und nichts

Zu verandern.”
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.Bei offenen
Immobilienfonds
muss man sehr kritisch
hinterfragen,
ob sie richtig bewertet
waren und ob die
Restnutzungsdauer
realistisch ist.”



»otiftungen unter
einer Million Euro
Vermogen kénnen
gar nicht anders,
als die Vermdgensanlage
uber eine kostengulnstige
Fondspalette
abzubilden.*”

VERM!GEN| 65



66 | DIE STIFTUNG 1/17

,Stiftungen sollten
sich aktiv mit ihrem
Risikoverstandnis
auseinandersetzen,
ein Risikobudget
definieren und

die Portfoliostruktur
hinterfragen.”
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