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THE PUBLISHER

From our offices in London and Frankfurt, portfolio 
Verlag delivers commentary, analysis, and net-
working for our expanding community of profes-
sional investors. We focus on the requirements of 
professional portfolio management, and maintain-
ing our deep market knowledge and wealth of 
contacts in both the UK and Germany, painstak-
ingly built up over more than 15 years.

OVERVIEW
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Sales Manager 

E:	 o.sammi@portfolio-verlag.com
T:	 +49 (0)69 8570 8152

portfolio Verlagsgesellschaft mbH
Kleine Hochstr. 9 –11
60313 Frankfurt am Main
Germany
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MAGAZINE

portfolio institutionell focuses on topics and requirements spe-
cific to institutional investors in Germany. Its journalists search 
out and select the most in-depth answers to the issues facing 
investment decision-makers in a wide range of institutions, and 
critically examine the background and context.  

Infrastruktur
risikoadjustiert

attraktive investments
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Factor Investing – Modeerscheinung 
oder Paradigmenwechsel?

Gastbeitrag von Dr. Hubert Dichtl und 

Ulf Schad, beide Geschäftsführer der 

dichtl research & consulting GmbH.

In atemberaubendem  Tempo ent­

wickelt die Finanzbranche laufend neue 

Anlage lösungen und offeriert  diese – 

mit oft hervorragenden Backtest­Er­

gebnissen ausgestattet – institutionel­

len Kapitalanlegern als neue „Heils­

bringer“. In die lange Liste der Finanz­

innovationen der vergangenen Jahre 

lassen sich neben 130/30­ Strategien, 

Portable­Alpha­Lösungen sowie Global­

Tactical­Asset­Allocation­ Strategien 

(GTAA) auch eine Vielzahl an unterschiedlichen Factor­Investing­

Ansätzen einreihen, die zumeist mit marketing­wirksamen Begrif­

fen wie „Smart Beta“ oder auch „Alternative Risk Premia“ angeboten 

werden. Factor Investing wurde in der Dezember­Ausgabe von port­

folio institutionell 2014 unter dem Titel „Smart Beta: die schlaue Jagd 

auf Faktorprämien“ einer umfassenden Analyse und Bestandsaufnah­

me unterzogen. Circa zweieinhalb Jahre später stellt sich die Frage, 

ob diesen Ansätzen nicht das gleiche Schicksal zuteilwerden könn­

te wie anderen Finanzthemen, die heute mehr oder weniger fast voll­

ständig vom Markt verschwunden sind oder nur mehr ein Schatten­

dasein fristen. Damit eng verbunden ist die  Frage, ob Factor Investing 

tatsächlich nachhaltigen Mehrwert für  einen institutionellen Kapital­

anleger liefert, und es sich somit um ein sinnvolles und zukunfts­

trächtiges Anlagekonzept handelt.

Um das Thema Factor Investing korrekt einordnen zu können, ist 

 eine Betrachtung der historischen Entwicklung unumgänglich. Im 

Gegensatz zu vielen anderen Anlagestrategien hat sich Factor 

 Investing aus der akademischen Forschung heraus entwickelt, wobei 

die Besonderheit darin liegt, dass die wissenschaftlichen Wurzeln die-

ses Themas sehr weit in die Vergangenheit zurückreichen. 

 

Als der zentrale Meilenstein des Factor Investing ist sicherlich das 

Drei-Faktoren-Modell von Eugene Fama und Kenneth French aus dem 

Jahre 1993 anzusehen. Die wesentliche Innovation dieses Modells 

 besteht darin, dass neben der Überschussrendite des Marktes – wie es 

das Capital Asset Pricing Model postuliert – auch den Faktoren Size 

und Value ein maßgeblicher Einfluss auf die Aktienmarktrendite zu-

gesprochen wird. Der Nachweis eines Size- und eines Value-Effekts 

erfolgte allerdings bereits viele Jahre zuvor. Während Sanjoy Basu den 

Value-Effekt 1977 dokumentierte, wird der Size-Effekt mit einer 

 Veröffentlichung von Rolf Banz aus dem Jahre 1981 eng in Verbin-

dung gebracht. 

Einen weiteren Meilenstein des Factor  Investing stellt das Vier-Fakto-

ren-Modell von Mark Carhart aus dem Jahre 1997 dar, in dem das 

Drei-Faktoren-Modell noch um den systematischen Einfluss des 

 Momentum-Faktors ergänzt wird, der wiederum 1993 von Jegadeesh 

und Titman nachgewiesen wurde. Auch der bekannte Low-Risk- 

 beziehungsweise Low-Volatility-Effekt wurde seit der  Veröffentlichung 

von Haugen und Heins im Jahre 1975 bis zum heutigen Zeitpunkt in 

zahlreichen Untersuchungen  bestätigt. Hingegen sind die beiden 

neuen Faktoren im Fama-French-Fünf- Faktoren-Modell – Profitabi-

lität und Investition – noch  vergleichsweise jung. Zusammenfassend 
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Herr Schlunek, Sie haben beim technischen 

Dienstleistungskonzern TÜV Süd zwei 

 Posten inne. Würden Sie bitte Ihr Aufgaben-

spektrum umreißen. 

Dieter Schlunek: Zunächst einmal leite ich 

den Konzernbereich Finanzwesen, wir spre-

chen dabei auch vom Group Treasury. Seit 

Anfang 2017 bin ich außerdem Vorstand des 

TÜV Süd Pension Trust. Dabei handelt es 

sich um ein Pensionstreuhandmodell bezie-

hungsweise ein Contructual Trust Arrange-

ment, kurz CTA. 

Wann haben Sie den CTA ins Leben gerufen?

Schlunek: Das war 2006. Wir haben damals 

unsere Bilanzierung auf IFRS umgestellt und 

das CTA-Modell eingeführt, mit dem Ziel der 

Saldierung von Pension Assets und Liabili-

ties und der daraus resultierenden Bilanzver-

kürzung. Davor hatten wir sämtliche 

 pensionsrelevanten Assets auf der Aktivseite 

und die Verbindlichkeiten in voller Höhe auf 

der Passivseite ausgewiesen. Mit dem CTA 

gelingt es uns, beides zu saldieren. 

Welche Aufgaben stehen bei Ihnen bei TÜV 

Süd, der die Rechtsform der Aktiengesell-

schaft trägt, regelmäßig auf der Agenda? 

Schlunek: Als Leiter Group Treasury besteht 

meine originäre Aufgabe in der Liquiditäts-

steuerung und der Risikomessung. Meine 

Hauptaufgabe und die meiner Kollegen ist 

es, dafür zu sorgen, dass unser Unterneh-

men jederzeit liquide ist. Darüber hinaus sor-

gen wir dafür, dass TÜV Süd finanzierungs-

technisch optimal aufgestellt ist. 

Daneben analysieren wir unsere Konzern-

aktivitäten auf finanzielle Risiken. Diese 

müssen wir unabhängig von den operativen 

Risiken erkennen, steuern und möglichst 

 absichern. 

TÜV Süd verfolgt auf der Anlageseite eine 

von den Verpflichtungen abgeleitete 

 Strategie. Was bedeutet das für Ihr Aufgaben-

spektrum im Pension Trust? 

Schlunek: Typische Aufgaben umfassen die 

Festlegung und Überprüfung der Anlage-

strategie, abgeleitet aus unserer ALM-Studie, 

sowie die Auswahl und Kontrolle der Asset 

Manager. Aber auch das Erstellen des Re-

porting fällt in meinen Verantwortungs-

bereich ebenso wie die Risikomessung auf 

Ebene der  Assets, Pensionsverbindlichkeiten 

und des Funding Gap. Diese Aktivitäten 

 finden im Pension Trust auf zwei Ebenen 

statt: einerseits im Vorstand und andererseits 

im Investmentkomitee. Mein Kollege Akbar 

Sayfidinov gehört dem Investmentkomitee 

an und kann Ihnen sicher mehr dazu sagen. 

Herr Sayfidinov, TÜV Süd beschäftigt rund 

24.000 Mitarbeiter und hat sich das Motto 

„Mehr Sicherheit. Mehr Wert.“ auf die 

Vom Dampfkesselprüfer 
zum Immobilienentwickler

Dieter Schlunek (S. 30, links), Group Treasurer der TÜV Süd AG, und Pension Consultant 

Akbar Sayfidinov (rechts) prüfen mit Tobias Bürger die hauseigene ALM-Struktur. 

Die Geschichte der Technischen Überwachungsvereine (TÜV) begann 1866 mit einem 

 Urknall. Im Zuge der Industrialisierung und Verbreitung von Dampfmaschinen kam es zu 

 Unfällen wegen zerknallender Dampfkessel. Aus den daraufhin aufkommenden Dampfkessel- 

Revisionsvereinen ist unter anderem der Dienstleister TÜV Süd in München entstanden.

Hauptuntersuchung. Der Termin beim TÜV ist für jeden Automobilisten mit wahlweise Benzin oder Diesel im Blut immer etwas ganz 

Besonderes. Wer seinen fahrbaren Untersatz liebt, macht sich schon Wochen vorher Gedanken, ob das Gefährt die nächste Haupt­

untersuchung auf Anhieb schafft, oder, nach der Beseitigung bestehender Mängel, erneut beim Prüfer vorstellig werden muss oder, 

wenn es ganz schlimm kommt, auf dem Altenteil landet. Dieser Termin beim TÜV ist anders: Diesmal sind es die Prüfer, denen unter 

das Blechkleid geschaut wird. Wie sich zeigt, sind Fahrgestell und Karosserie ohne erkennbare Mängel.
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lässt sich festhalten, dass es diverse Faktoren gibt, deren Existenz und 

positive Prämie von vielen verschiedenen Studien über unterschied-

liche Zeiträume und Märkte bestätigt wurden, was ein wichtiges Indiz 

gegen einen Einmaleffekt beziehungsweise gegen Data-Mining ist 

und somit für deren Robustheit spricht. 

Genauso wichtig wie ein robuster Nachweis von Faktorprämien sind 

unter dem Aspekt der Nachhaltigkeit und Zukunftsrelevanz aber auch 

ökonomisch plausible Erklärungen für deren Existenz. Positive 

 Faktorprämien lassen sich entweder als Entlohnung für übernomme-

ne Risiken („echte Risikoprämien“) oder aber als Konsequenz von 

Markt ineffizienzen erklären, die zumeist auf Behavioral Biases 

 zurückzuführen sind. Für zahlreiche Faktoren lassen sich unserer 

Auffassung nach sowohl  Erklärungen aus dem einen als auch aus 

dem anderen Lager finden. 

Als typisches Beispiel für eine echte Risikoprämie lässt sich beim 

Small-Size-Faktor anführen, dass die positive Prämie durch die  höhere 

Illiquidität von Small-Cap-Aktien beziehungsweise auch deren 

 höheres Downside-Potenzial gerechtfertigt ist. Hingegen wird die 

 positive Momentum-Prämie zumeist mit einer verzögerten Informa-

tionsverarbeitung der Marktteilnehmer erklärt (Underreaction- Effekt), 

was dazu führt, dass die Gewinner-Aktien von heute mit einer hohen 

Wahrscheinlichkeit auch wieder die  Gewinner-Aktien von morgen 

sind. 

Performanceanalyse des Norwegischen Pensionsfonds 
 verdeutlicht die Praxisrelevanz

Wenngleich die umfassende wissenschaftliche Fundierung des Factor 

Investing zweifelsfrei außer Frage steht, so stellt sich dennoch die Fra-

ge nach dem Nutzen und möglichen Vorteilen für die  institutionelle 

Kapitalanlage. Als ein wichtiger Beitrag für die Praxisrelevanz ist 

 sicherlich die Performanceanalyse des Norwegischen Pensionsfonds 

durch die drei international renommierten Professoren Ang, 

 Goetzmann und Schaefer aus dem Jahre 2009 anzusehen, bei der 

insbesondere auch der Mehrwert des aktiven Managementansatzes 

beleuchtet wurde. In dieser Studie zeigte sich deutlich, dass die Mehr-

rendite der aktiven Portfoliomanager gegenüber ihrer Benchmark 

überwiegend auf die systematische Vereinnahmung von unterschied-

lichen Faktorprämien zurückzuführen war (siehe Abbildung 2 auf 

 Seite 16). Dementsprechend besteht eine der wichtigsten Emp-

fehlungen dieser Studie für Kapitalanleger darin, die jeweiligen 

 Faktorprämien im  Rahmen eines strukturierten Prozesses systema-

tisch und geplant zu realisieren. 

Verschiedene Möglichkeiten zur systematischen Erwirtschaftung 
von Faktorprämien

In der Abbildung 3 auf Seite 16 sind die durchschnittlichen jährlichen 

Renditen, Volatilitäten und Sharpe Ratios des MSCI Europe sowie des 

MSCI Europe Minimum Volatility, des MSCI Europe Value und des 

MSCI Europe Mid Caps enthalten. Bei den drei Faktor-Indizes handelt 

es sich um investierbare Long-only-Indizes, die so konstruiert sind, 

dass sie neben dem Markt-Exposure auch einen Tilt zum  jeweiligen 

Faktor aufweisen. In der letzten Spalte steht die Performance eines 

Kombinationsportfolios bestehend aus diesen drei  Faktorindizes, 

 wobei die Gleichgewichtung im Rahmen eines Rebalancing jeweils zu 

Jahresbeginn neu hergestellt wird. Dabei zeigt sich, dass dieses 

 gleichgewichtete Portfolio sowohl eine höhere  Rendite als auch ein ge-

ringeres Risiko aufweist als der MSCI Europe, was in einer deutlich 

höheren Sharpe Ratio zum Ausdruck kommt. 

In Abbildung 3 sind außerdem die Rendite- und Risikokennzahlen (in 

 Euro) für die jeweiligen Indizes sowie das gleichgewichtete Port folio 

für den amerikanischen Aktienmarkt aufgeführt, wobei sich dort 

Risikofaktor Quelle Anwendung

Marktrisikoprämie Sharpe, JF, 1964 CAPM – Sharpe, JF, 1964

Low Volatility Haugen / Heins, JFQA, 1975 –

Value Basu, JF, 1977 3-Faktorenmodell – Fama / French, JFE, 1993

Small Size Banz, JFE, 1981 3-Faktorenmodell – Fama / French, JFE, 1993

Momentum Jegadeesh / Titman, JF, 1993 4-Faktorenmodell – Carhart, JF, 1997

Investment Titman / Wei / Xie, JFQA, 2004 5-Faktorenmodell – Fama / French, JFE, 2015

Profitability Novy-Marx, JFE, 2013 5-Faktorenmodell – Fama / French, JFE, 2015

Abbildung 1: Überblick zur historischen Entwicklung

JF: Journal of Finance, JFE: Journal of Financial Economics,  
JFQA: Journal of Financial and Quantitative Analysis Quelle: dichtl research & consulting GmbH; © portfolio institutionell
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PUBLICATION SCHEDULE

MAGAZINE

Issue Topic Publication date Copy deadline

01 January Impacts 28.01.22 06.01.22

02 February Sustainability 25.02.22 03.02.22

03 March Real Assets 25.03.22 03.03.22

04 April Alternatives 26.04.22 04.04.22

05 May 20 years portfolio institutionell 27.05.22 05.05.22

06 June Fixed Income 24.06.22 01.06.22

07 July Awards 2022 29.07.22 07.07.22

08 August Annual conference 2022 26.08.22 04.08.22

09 September Equities 23.09.22 01.09.22

10 October Real Estate 28.10.22 06.10.22

11 November Sustainability 25.11.22 03.11.22

12 December Outlook 2023 21.12.22 01.12.22

FORWARD FEATURES 

To ensure the publication is as up-to-date as possible, 
a detailed editorial schedule for each issue is published 
two weeks before the booking deadline. 

ISSN

1613-6772
FREQUENCY

12 issues per year 

PRINT RUN

8,000
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Price: 4,600 EUR

Bleed format: 67.5 x 297 

2/3 page portrait

Price: 6,600 EUR

Bleed format: 131 x 297 

1/2 page portrait

Price: 5,200 EUR

Bleed format: 100 x 297
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Price: 14,200 EUR

Bleed format: 420 x 297   

1/3 page landscape

Price: 4,600 EUR

Bleed format: 210 x 100

Full page

Price: 7,800 EUR

Bleed format: 210 x 297  

Tunnel ad (small)

Price: 7,400 EUR

Bleed format: 204 x 130.5 

1/4 page landscape

Price: 4,100 EUR

Bleed format: 210 x 75

1/4 page portrait

Price: 4,100 EUR

Type area format: 86.5 x 125.5

Tunnel ad (large)

Price: 8,400 EUR

Bleed format: 266 x 175
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Junior Page

Price: 4,900 EUR

Type area format: 119 x 175

1/2 page landscape

Price: 5,200 EUR

Bleed format: 210 x 148.5
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SPECIAL FORMATS

Wer aktuell konkrete Renditevorgaben 
 erreichen möchte bzw. muss, kommt an 
 Investments in risikoreichere Assets nicht 
vorbei. Anlagekonzepte mit risikobehafte-
ten Assetklassen erfordern eine robuste 
 Asset Allokation und ein umfangreiches 
 Risikomanagement. Ziel dabei ist, in allen 
Marktphasen durch aktives Management 
und konsequente Risikosteuerung einen 
positiven Ertrag zu erzielen. Wie lassen sich 
solche Portfolios in einer Total Return 
 Strategie umsetzen? 

Ausgangspunkt ist eine langfristige Vermögens­
aufteilung, die bestimmte Rendite­ und Risiko­
anforderungen, regulatorische Rahmen­
bedingungen sowie kundenindividuelle Anla­
gerestriktionen erfüllt. Daraus lässt sich ein 
 Risikobudget ableiten, das mögliche Verluste 
begrenzen und gewährleisten soll, dass das 
 individuelle Risikoprofil des institutionellen 
 Investors bei allen Entscheidungen im Fonds 
stets beachtet wird. Ausgehend vom ermittel­
ten Risikobudget wird ein Value­at­Risk als 
Zielgröße ermittelt, der das maximal zulässige 
Risikopotenzial im Portfolio definiert. Der 
 Value­at­Risk sowie die vereinbarte Zielrendite 
setzen die Rahmenbedingungen für die strate­
gische Asset Allokation.  

Optimierungsverfahren auf der Basis von 
Korrelationsnetzwerken
Zur Ermittlung bzw. Optimierung einer kon­
kreten Multi Asset Allokation in einem Total 
Return Ansatz gibt es zahlreiche Methoden, 
die sich in der Finanzmarkttheorie wiederfin­
den. Hierzu zählt beispielsweise die klassische 

Optimierung nach einem von Harry M. Mar­
kovitz entwickelten Verfahren, das aber in der 
Regel zu einer wenig ausgewogenen Portfolio­
allokation führt. Einen anderen Weg beschreibt 
ein Optimierungsverfahren auf der Basis von 
Korrelationsnetzwerken, das in der Bayern­
Invest favorisiert wird und das auf maximale 
Portfolio­Diversität zielt. Ausgehend von 
 einem umfassenden Ausblick auf globale 
makro ökonomische Kennzahlen, Ereignisse 
und Zusammenhänge wird jede Assetklasse in 
einem Scoring­Verfahren bewertet. Die Scores 
werden verwendet, um für alle erfassten und 
betrachteten Assetklassen mittelfristige Rendi­
teerwartungen abzuleiten. Sie fließen dann in 
eine quantitative Portfolio­Optimierung ein, 
bei der als Risikomaß die Portfolio­Diversität 
sowie der potenzielle Drawdown, also der ma­
ximale Verlust des Portfolios, verwendet wird. 

Diese Methode ersetzt klassische Korrelations­
matrizen durch Korrelationsgrafen, die auf die 
Identifikation von Korrelationsclustern zielen. 
Der Vorteil ist, dass die Robustheit des Portfo­
lios in Marktstress­Phasen – beispielsweise bei 
stark fallenden Aktienmärkten oder einem 
 signifikanten Zinsanstieg – deutlich gestärkt 
ist. Das neue Verfahren generiert robuste Port­
folios, die mögliche Drawdowns in der Wert­
entwicklung reduzieren. Die Vermögensauftei­
lung wird ständig überprüft und bei Bedarf 
den Marktgegebenheiten angepasst. 

Permanentes Risikomanagement
Elementarer Bestandteil des Anlagekonzepts 
ist eine fortschrittliche Portfoliokonstruktion 
und ein aktives Risikomanagement, das das 

Portfolio vor nicht akzeptierten Verlusten 
schützt. Der entscheidende Punkt dabei ist, 
dass bereits das Portfolio derart optimiert wird, 
das seine daraus resultierende Robustheit 
 potenzielle Sicherungskosten deutlich verrin­
gert. Sollte es in Zeiten extremer Marktphasen 
dennoch zu einem weiteren Sicherungsbedarf 
für das Portfolio kommen, so greift ein aktives 
Risikomanagement korrigierend ein. Diese 
Maßnahmen können bei Bedarf auch dann 
zum Einsatz kommen, wenn dies kunden­
individuelle Vorgaben bzw. Restriktionen 
 er fordern, wie beispielsweise die Einhaltung 
bestimmter Risikobudgets. 

Alternative Investments und passive 
 Produkte
Das Konzept kann in seinem Anlageuniver­
sum neben globalen Renten und globalen 
 Aktien beispielsweise auch Alternative Invest­
ments zur weiteren Diversifizierung und Opti­
mierung der Rendite­ und Risikostruktur des 
Portfolios berücksichtigen. Hierzu zählen 
Infra strukturinvestments, Private Equity, Real 
 Estate oder Rohstoffe. Auch passive Produkte 
können dem Portfolio beigemischt werden. 
Dies kann dann sinnvoll sein, wenn beispiels­
weise innerhalb eines Kern­Portfolios effi ziente 
 Umschichtungen zwischen verschiedenen 
 Assetklassen umgesetzt werden sollen.

Total Return Management in Zeiten der Zinswende

Anzeige

„Zur Optimierung einer konkreten Multi Asset Allokation in einem 
Total Return Ansatz gibt es zahlreiche Methoden. Die BayernInvest 
hat ein Verfahren auf der Basis von Korrelationsnetzwerken entwi-
ckelt, das auf eine maximale Portfolio-Diversität zielt“ 

Arnd Sieben, CIO der BayernInvest Kapitalverwaltungsgesellschaft mbH

BayernInvest Kapitalverwaltungsgesellschaft mbH
Das bayerische Investmenthaus für institutionelle Anleger
Fondsmanagement & Master-KVG
Karlstraße 35, 80333 München
E-Mail: relationship-management@bayerninvest.de
T: +49 89 54 850 132
www.bayerninvest.de

ADVERTORIAL 

This format enables advertisers to showcase their in-house 
expertise in an editorial environment. Advertorials are 
labelled “Advertisement” in portfolio institutionell. Please 
contact the team for information about creating advertorials.

Full page advertorial: 8,300 EUR
DPS advertorial: 15,200 EUR

ADVERTISING FORMATS

SPECIAL POSITIONING 

IFC: 	 9,800 EUR
IBC: 	 9,300 EUR
OBC:	 9,800 EUR
Page 4: 	 9,300 EUR

FREQUENCY DISCOUNT 

3 or more insertions: 4%
6 or more insertions: 8%
9 or more insertions: 12%
12 insertions: 16%

OTHER DISCOUNTS

Agency commission: 15%
Cross media: 5%

ÜBERSICHT

Loose insert

Pricing upon request 

Foldable cover flap

Price: 11,300 EUR

Bleed format: 105 x 297
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ESG SECTION

Sustainability has many topics – and also perspectives. 
What is yours?
Explain your point of view on a specific sustainability topic 
in a half-page article with a photo of your expert, your logo 
and in coordination with our editorial team.

Dekarbonisierung bleibt essenziell

Die Covid-19-Pandemie zeigt, wie wichtig ein international abge-

stimmtes Vorgehen mit Blick auf globale Herausforderungen ist. 

Dies gilt nicht zuletzt für den Klimawandel. Durch den Aktions-

plan zur Finanzierung nachhaltigen Wachstums möchte die EU-

Kommission das Pariser Klimaabkommen konkret umsetzen. Um 

eine möglichst große Wirkung zu erzielen, wurden für die sieben 

Sektoren mit den größten Anteilen an den gesamten Treibhausgas-

emissionen klare Vorgaben definiert. Für die Erreichung des Zwei-

Grad-Ziels spielt der Finanzsektor eine wesentliche Rolle, da bis 

2030 die Emissionen nicht nur um 40 Prozent gesenkt werden 

müssen, sondern auch eine Investitionslücke von 180 Milliarden 

Euro pro Jahr zu schließen ist.

Unabdingbar wird damit eine hohe Transparenz über die Emission 

von Treibhausgasen bei den einzelnen Unternehmen. Transparenz 

kann in einem ersten Schritt erzeugt werden, indem Treibhausgas-

emissionen von Unternehmen in Millionen Tonnen CO₂-Äquivalent 

angegeben werden. So ist es möglich, alle sechs im Rahmen des 

Kyoto-Protokolls identifizierten Treibhausgase einheitlich in einem 

CO₂-Fußabdruck abzubilden. Hinzu 

kommt die Klassifizierung der Emissio-

nen in unterschiedliche Kategorien im 

Rahmen des „Greenhouse Gas Proto-

col“: Scope 1 umfasst alle direkten Treib-

hausgasemissionen von Unternehmen. 

Scope 2 bezieht sich auf indirekte Emis-

sionen durch eingekaufte Energie (zum 

Beispiel Strom). Scope 3 umfasst alle weiteren Emissionen aus 

 externen Quellen, die mit dem Betrieb eines Unternehmens ver-

bunden sind. Diese Größe kann oftmals nur geschätzt werden und 

wird aufgrund der mangelnden Datenqualität bei weiteren Berech-

nungen bislang weitestgehend nicht berücksichtigt.

Auf Grundlage dieser Definitionen gibt es verschiedene Methoden 

zur Bestimmung des CO₂-Fußabdrucks eines  Investmentportfolios. 

Einige dieser Berechnungsmethoden sind ausschließlich auf 

Aktien portfolios anwendbar, da sie einen „Ownership“-Ansatz ver-

folgen. Im Gegensatz dazu bietet sich die Berechnung der „gewich-

teten durchschnittlichen CO₂-Intensität“ an. Zunächst wird die 

CO₂-Intensität der Unternehmung ermittelt, indem der Wert des 

CO₂-Äquivalents durch den Umsatz dividiert wird. Anschließend 

wird dieser Wert mit der Gewichtung im Portfolio multipliziert. Die 

Kennzahl zielt nicht auf den absoluten Ausstoß in Tonnen ab, 

 sondern darauf, wie effizient Energie genutzt wird und ermöglicht 

eine Vergleichbarkeit über verschiedene Asset-Klassen hinweg. 

Mara Schneider, Senior Associate SRI, Quoniam Asset 

 ManagementDie Rubrik der Meinungsführer
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Energiewende fördern, Chancen nutzen

Der Übergang zu einer kohlenstoffarmen Wirtschaft wird 

 vermutlich Jahrzehnte in Anspruch nehmen. Investoren können 

den  damit verbundenen Wandel hin zu Erneuerbaren Energien 

 unterstützen: zum einen, indem sie Kapital für Unternehmen 

 bereitstellen, die sich für diesen Wandel positionieren (Transition-

Readiness-Ansatz). Zum anderen, indem sie sich von Unter-

nehmen ohne nachhaltige Geschäftsmodelle abwenden (Dekarbo-

nisierungs-Ansatz). Der Dekarbonisierungs-Ansatz kann bei den 

betroffenen Unternehmen den Anreiz senken, sich zu verändern. 

Ausnahmen bilden aus unserer Sicht Firmen, die mehr als 25 

 Prozent ihres Umsatzes mit Kraftwerkskohleproduktion machen 

und damit nicht  nachhaltig sind. Daher werden wir uns in unseren 

aktiv gemanagten  Portfolios von Investitionen in entsprechende 

Aktien und Anleihen trennen. 

Abgesehen von solchen nicht nachhaltigen Geschäftsmodellen 

 bietet sich unserer Erfahrung nach der Transition-Readiness- Ansatz 

an. Dabei geht es im Kern darum, a) wie gut Unternehmen den 

Wandel hin zu Erneuerbaren Energien in ihren Strategien berück-

sichtigen, b) welchen Umweltbeitrag die Firmen leisten können 

und c) was dies für die künftige finanzielle Entwicklung der Unter-

nehmen bedeutet. Der Ansatz beruht 

auf folgenden fünf Parametern: 

 Energieerzeugung (zum Beispiel histo-

rische und künftige direkt verursachte 

Emissionswerte), Energieeffizienz (un-

ter anderem Nutzung und Ausbau 

 Erneuerbarer Energien), Energiema-

nagement (zum Beispiel indirekte Emis-

sionswerte durch Zukauf von Energie), Wassermanagement (etwa 

Wassereffizienz und Umgang mit möglicher Wasserknappheit) 

und Abfallmanagement (etwa Strategien zur Abfallreduzierung). 

Unsere Analysen zeigen am Beispiel eines hypothetischen 

 Aktienportfolios aus Industrieländer-Titeln außerhalb der USA: 

 Investoren, die Unternehmen mit hoher Transition Readiness über-

gewichten und solche mit geringer untergewichten, können lang-

fristig höhere Renditen erzielen als das Ausgangsportfolio. Zudem 

waren Transition-Readiness-Portfolios in bisherigen Markt-

abschwüngen resilienter und könnten sich auch in künftigen 

 Abschwüngen als widerstandsfähiger erweisen. Gleichzeitig lassen 

sich typische Eigenschaften wie die Branchen- und Ländergewich-

tung bewahren. Darüber hinaus kann ein Transition-Readiness- 

Ansatz den ökologischen Fußabdruck von Portfolios verbessern. 

Victoria Arnold, Kundenbetreuerin deutscher Unternehmen & 

Pensionseinrichtungen – ETF und Index Investing und lokale 

ESG-Ansprechpartnerin bei BlackRock
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Selbstverpflichtung zum Klimaschutz

Ende Juni wurde in Frankfurt von 16 Akteuren des Finanzsektors, 

unter anderem der Edekabank, eine Klimaschutz-Selbstver-

pflichtung unterzeichnet. Diese Initiative ist die logische Konse-

quenz zur Umsetzung des Pariser Klimaabkommens, denn um die 

 globale Erderwärmung auf deutlich unter 2°C und idealerweise auf 

1,5°C zu begrenzen, bedarf es gemäß Schätzungen der Europäi-

schen Kommission zwischen 175 und 290 Milliarden Euro. Dieses 

so  genannte Green Finance Gap ist nur zu bewältigen und Klima-

neutralität bis 2050 zu erreichen, wenn Finanzströme gezielt auf 

die Transformation hin zu einer emissionsarmen Gesellschaft und 

Wirtschaft ausgerichtet werden. Der Finanzsektor spielt dabei eine 

Schlüsselrolle, denn hier wird das notwendige Kapital bereitgestellt 

und gesteuert.

Im Zentrum der Klimaschutz-Selbstver-

pflichtung stehen ökologische Kriterien 

für Kredit- und Anlageentscheidungen, 

die gemeinsam bis Ende 2022 entwi-

ckelt und eingeführt werden sollen. Die 

Edekabank arbeitet schon heute mit 

 Negativkriterien, um für sie nicht mehr 

investierbare Anlagen zu identifizieren. Dazu gehören beispiels-

weise Unternehmen, die mehr als fünf Prozent ihres Umsatzes im 

Bereich Kernenergie, Energiegewinnung durch Kohle oder der Pro-

duktion gentechnisch veränderten Saatguts generieren.

Gleichzeitig wird an einer 2°-kompatiblen Strategie für Eigenanla-

gen gearbeitet. Im Sinne des Transformationsgedankens soll bei 

der Entscheidung für oder gegen ein Investment nicht nur beurteilt 

werden, wie ein Unternehmen heute im Hinblick auf Klimaziele 

dasteht, sondern auch, wie es sich entwickeln kann und vor allem, 

ob es überhaupt glaubhaft anstrebt sich zu wandeln. Dieses Trans-

formationspotential zu messen, ist jedoch alles andere als trivial. 

Verfügbare Kennzahlen bilden die Wandlungsfähigkeit und -bereit-

schaft bisher nur unzureichend ab und sind daher wenig hilfreich. 

Schon länger arbeitet die Edekabank daher im Rahmen einer Ko-

operation mit dem WWF an eigenen Kennzahlen, um Investments 

im Hinblick auf ihre 2°-Kompatibilität umfassend bewerten zu kön-

nen. Der zweite wichtige Bereich der Klimaschutz-Selbstverpflich-

tung betrifft das Kreditgeschäft. Als Kernbereiche für nachhaltige 

Finanzierungen wurden nachhaltige Energie, Land- und Viehwirt-

schaft, Mobilität und Gebäudewirtschaft identifiziert. Die Zusam-

menarbeit mit den anderen Instituten im Rahmen der Selbstver-

pflichtung wird dazu beitragen, noch schneller und zuverlässiger 

messbare Umsetzungskriterien für Klimaschutz-kompatible 

 Finanzierungen zu entwickeln.

Maik Wandtke,  Vorstandssprecher der Edekabank AG
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Keine Frage mehr des Ob, sondern des Wie!

Die Dekarbonisierung von Portfolios ist längst nicht nur eine Frage 

der Reputation, sondern des Risikomanagements. Zunehmend 

 suchen Vermögensverwalter und Finanzinstitute nach den besten 

Möglichkeiten, sowohl die Wirkung ihrer finanzierten Emissionen 

als auch ihre Exposition gegenüber Folgen des Klimawandels zu 

bewerten. Längst ist das „Greening“ des Portfolios aus der Nische 

des rein ökologischen Interesses herausgewachsen und nimmt 

nun seinen Platz in der risikobewussten 

Portfoliosteuerung ein. Die Herausfor-

derung liegt darin, eine wissenschaftlich 

fundierte Metrik zu finden, die sich 

 zugleich transparent und verständlich 

gegenüber Kunden und Öffentlichkeit 

darstellen lässt. Die Kernfragen lauten 

deshalb: Wie emissionsintensiv ist ein 

Portfolio? Und: Ist das Portfolio mit dem Zwei-Grad-Ziel des  Pariser 

Klimaschutzabkommens vereinbar? 

Die Acatis Fair Value Investment AG ließ im Juni erstmals zwei 

 eigene Fonds entlang dieser Fragen analysieren. Nach Abgleich mit 

Klima-Daten von Vigeo Eiris zeigte sich, dass die Fonds durch ihre 

Nachhaltigkeitsausrichtung  bereits eine starke Gewichtung von 

emissionsärmeren Unternehmen aufweisen. Der durch die Fonds 

finanzierte CO₂-Ausstoß liegt dadurch deutlich unter dem zweier 

zum Vergleich ebenfalls analysierten Indizes (globale sowie natio-

nale Abdeckung). Es zeigte sich aber auch: Trotz dieser „grüneren“ 

Ausrichtung der Fonds lagen beide zum Analysezeitpunkt knapp 

über dem Temperatur-Limit, das für eine Vereinbarkeit mit  maximal 

zwei Grad globaler Erwärmung eingehalten werden müsste. Somit 

 fördert die Analyse die Ansatzpunkte zutage, die man für eine 

 aktive Portfoliosteuerung entlang der Pariser Klimaziele benötigt.

Besonders dabei: Für die Festlegung dieses Temperatur-Limits sind 

die wirtschaftlichen Realitäten der einzelnen Sektoren im  Portfolio 

zu berücksichtigen. So sind etwa Versorger nicht an dasselbe Limit 

gebunden wie IT-Dienstleister. Stattdessen liegt der Analyse eine 

sektorangepasste Verteilung des verbleibenden Emissionsbudgets 

zugrunde, das der Welt für eine Einhaltung des Zwei-Grad-Ziels 

noch verbleibt. Entsprechend variiert das Temperatur-Limit je nach 

Sektorgewichtung. Dieses Praxisbeispiel zeigt: Eine Anpassung des 

Portfolios an die von der Weltgemeinschaft gemeinsam  vereinbarten 

Klimaziele muss nicht zur einseitigen Gewichtung klassisch 

 „grüner“  Branchen oder Unternehmen führen – was wiederum ei-

gene  Risiken birgt. Stattdessen ist eine Art „Best in Class“  möglich, 

der Risiko und Rendite mit Temperatursteuerung verbinden kann. 

Hannah Helmke, Geschäftsführerin, Right Based on Science; 

 Frieder Olfe, Sustainable Investment Consultant, Imug Rating
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Intention und Macher der ESG-Rubrik

Nachhaltigkeit und institutionelle Kapitalanlage wachsen zusammen. 

 Forciert wird diese Entwicklung von der Öffentlichkeit, Anspruchs­

berechtigten und natürlich auch von den Anlageentscheidern, die sich 

von nachhaltigen Investments nicht nur ein gutes Gewissen, sondern vor 

allem auch geringere Risiken und stetigere Renditen versprechen. 

Diese Entwicklung begleitet portfolio institutionell schon länger und nun 

auch mit dieser ESG­Rubrik in vergangenen, der jetzigen und in den 

kommenden  Ausgaben. Dabei wird in jeder Ausgabe ein bestimmtes 

 Subsegment der Nachhaltigkeitswelt von Investoren, Beratern, Verbän­

den und  Asset  Managern vorgestellt und beschrieben. Die Redaktion von 

portfolio  institutionell bedankt sich bei allen Autoren, die zum Gelingen 

der ESG­Rubrik beigetragen haben. 

Mit freundlicher Unterstützung von:

Issue Topic Publication date Copy deadline

01 January Taxonomy 28.01.22 06.01.22

02 February Biodiversity 25.02.22 03.02.22

03 March Social Sustainability 25.03.22 03.03.22
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Risk Management or 
Green Bubble?

26.04.22 04.04.22

05 May
Green Bonds, Social Bonds, 
Transition Bonds

27.05.22 05.05.22

06 June Real Assets 24.06.22 01.06.22

07 July Impact Investing / SDG17 29.07.22 07.07.22

08 August Implementation Options 26.08.22 04.08.22

09 September Sustainable Mobility 23.09.22 01.09.22

10 October Emerging Markets 28.10.22 06.10.22

11 November Climate / Decarbonisation 25.11.22 03.11.22

12 December Diversity 21.12.22 01.12.22
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EXPERT INTERVIEW 

Straight from the practice of capital investment: A service 
provider and an investor discuss a topic of your choice 
from different perspectives in an interview with our editorial 
team.

Experteninterview

Frau Arnold, die ETF-Branche boomt. 

Welche Segmente treiben die Nachfrage 

besonders an?

Victoria Arnold: Sehr gefragt sind – vor 

 allem wegen ihrer Liquidität – verstärkt 

Fixed-Income-ETFs. Getrieben wird das 

Wachstum aber auch dadurch, dass die 

 Exposures granularer werden: Mehr und 

mehr setzen die Investoren bestimmte Sek-

toren und Faktoren aktiv um. Der Trend 

geht zur aktiven Wahl von Subkategorien. 

Diese Entwicklung gilt auch für die 

 nachhaltigen Angebote. Seit 2017 ist in der 

Region EMEA das Volumen von nach-

haltigen ETFs um 140 Prozent gestiegen, 

wobei auch hier die Anleihefonds aufholen 

und das Vorgehen granularer wird. 

 Besonders gefragt sind beispielsweise 

 nachhaltige Angebote, die Themen wie 

 erneuerbare Energien umsetzen oder 

 Strategien, die in sogenannte Klassenbeste 

investieren.

Geht das Wachstum der nachhaltigen 

zulasten der klassischen ETFs?

Arnold: 26 Prozent unserer Nettomittel-

zuflüsse von Selbstentscheidern in Deutsch-

land über Online-Banken und Broker im 

ersten Quartal flossen in nachhaltige 

 iShares ETFs, im Vergleich zu nur zwölf 

 Prozent für das Gesamtjahr 2020. 

Dieser Shift hat etwa Ende 2018 begonnen 

und sich dann deutlich verstärkt. Ursäch-

lich sind Regulierung und aber auch das 

 gewachsene Angebot.

Welche Trends sieht man beim globalen 

Index-Provider MSCI, Herr Giese?

Guido Giese: Auch wir haben in den vergan-

genen drei, vier Jahren einen massiven 

 Anstieg der Nachfrage nach ESG-Indizes 

und -ETFs gesehen. Die Volumina sind 

 nahezu exponentiell angestiegen. 

Warum?

Giese: Man hat erkannt, dass ESG kein 

ethisch-moralisches Thema ist, bei dem 

man Performance liegenlässt. Bei MSCI 

 haben wir ESG immer als Risikothema 

 gesehen. Nachhaltigkeit adressiert mater i-

elle, finanzielle Risiken. Das hat sich in der 

COVID-Krise bestätigt. Im Crash haben die 

ESG-Produkte und -Indizes deutlich outper-

formt – und zwar auch, wenn man den 

 Einfluss von bestimmten Sektoren oder 

Faktoren wie Quality rausrechnet. Unter-

nehmen mit guter Corporate Governance, 

die soziale Risiken gut managen und auf die 

Umwelt achten, performen in schwierigen 

Marktsituationen besser. 2020 war der 

Lackmustest für unser Research, das wir 

hierzu schon vorher publiziert haben.

„Versicherer und PKs schätzen bei ESG-
Investments geringe Tracking Errors. Man 
will nachhaltig investieren, aber nicht zu 

weit weg von der Benchmark sein.“
Dr. Guido Giese, MSCI

ESG-Indizes adressieren 
materielle Risiken

Nachhaltige Indizes

Passive Investments sind bei Investoren gefragt, noch mehr aber nachhaltige Anlagen – kein Wunder 

also, dass das Interesse für nachhaltige ETFs besonders groß ist. Hier wiederum ist insbesondere das 

Thema ‚Klima‘ für Investoren interessant. Für die Marktentwicklung spricht, dass die Kunden aus 

 einem immer granulareren Angebot auswählen können. So hängen beispielsweise der Tracking Error 

und die ESG-Intensität stark von der Anlegergruppe ab. Diesen Trend und  diese Aspekte diskutieren 

Victoria Arnold von BlackRock und Guido Giese von MSCI im Experteninterview. 

Experteninterview

Warum bot in den vergangenen Krisen Low 

Volatility Schutz, nicht aber in Q1/2020?

Giese: Grundsätzlich trägt Low Volatility zur 

Risikoreduktion bei. Darum ist Low Vol mit 

ESG auch leicht positiv korreliert. Portfolios 

mit hohen ESG-Ratings haben also automa-

tisch einen Tilt zu Low Volatility. 

Der Unterschied liegt in der Marktsituation. 

Im Fall von normalen Marktschwankungen 

trägt Low Volatility mehr zur Risikoreduk-

tion bei, bei extremen Tail-Risiken bietet 

 jedoch ESG mehr Schutz. Dabei gilt: je 

 stärker der Drawdown, desto größer der 

Mehrwert von ESG. Dieses Tail-Risiko-

argument haben wir im Journal of Portfolio 

Management auch quantifiziert.  

Arnold: Daran lässt sich die erwähnte 

 Bewusstseinsveränderung erkennen. Anle-

ger verbinden mit guten ESG-Ratings nicht 

mehr nur einen ethisch-moralischen 

 Aspekt, sondern auch ökonomische nach-

haltige Unternehmen. Diese sind in Krisen 

besonders gefragt.

MSCI offeriert diverse ESG-Indizes. 

Werden diese unterschiedlich  

nachgefragt?

Giese: ‚Klima‘ ist in den vergangenen 

 Monaten auf die Überholspur gegangen. 

Mittlerweile hat eben jeder erkannt, dass 

der Klimawandel das wohl größte Risiko für 

unseren Planeten, für die Wirtschaft und 

unseren Wohlstand ist. Die Nachfrage nach 

Investmentlösungen nahm hier sehr stark 

zu. Das betrifft Klimarisiko-Indikatoren, 

Klimarisiko-Indizes, Klimarisiko-Reporting, 

Klimarisiko-Stresstest-Tools. 

Bei MSCI haben wir nun auch über 50 

 Kollegen, die sich in Vollzeit nur mit Klima-

fragen und deren Abbildung im Portfolio 

beschäftigen. Und auch was meine Person 

betrifft: Wenn ich in den vergangenen drei 

Monaten mit Kunden gesprochen habe, war 

fast ausschließlich das Klima das Thema. 

Welche Kundengruppe interessiert sich 

denn für welche ESG-Ausprägung?

Arnold: Asset Owner haben Verpflichtun-

gen zu erfüllen, und für deren Abdeckung 

werden strategische Asset-Allokationen 

 berechnet. Zudem müssen sich in den 

 Allokationen aber auch die nachhaltigen 

Firmenziele des eigenen Hauses wider-

spiegeln. Hier spielt die Dekarbonisierung 

eine wichtige Rolle. Dagegen ist im Wealth-

Segment vor allem der Nachhaltigkeits-

wunsch des Kunden von Relevanz. Dann ist 

aus dem Universum – auch wegen der 

 Offenlegungsverordnung – vor allem das 

obere, sogenannte klassenbeste Viertel 

 gefragt. Die im institutionellen Segment 

 bestehenden  Beschränkungen führen dage-

gen eher zu den breiteren ESG-Ansätzen.

Eine Rolle spielt in Europa aber auch der 

Standort. Die verschiedenen Staaten haben 

auch verschiedene ESG-Ausprägungen.

Die niedrigste ESG-Ausprägung weisen 

 oftmals Indizes auf, die nur kontroverse 

 Geschäftsaktivitäten ausschließen. Andere 

Ansätze zielen neben Ausschlüssen auf ein 

besseres ESG-Rating ab und können so 

 Unternehmen etwas über- oder unterge-

wichten. Hier werden oftmals breite Univer-

sen mit einem beschränkten Tracking Error 

abgebildet. Dafür interessieren sich primär 

institutionelle Anleger. 

Zu einem höheren Tracking Error kommt 

es typischerweise bei den sogenannten SRI-

Strategien. Diese haben mehrheitlich sehr 

starke  Ausschlusskriterien sowie einen 

Best-in-Class-Ansatz und  werden vor allem 

vom Wealth-Segment nachgefragt. 

Noch strikter sind Themen- und dann Im-

pact-Investments. Impacts sind die stärkste 

Form der Nachhaltigkeit. Neu sind soge-

nannte  Transition-Strategien. Mit diesen 

lässt sich die Netto-Null-Wirtschaft im 

 Indexformat anstreben. Sie basieren auf 

den  Klimazielen des Regulators.

Giese: Versicherer und Pensionskassen 

schätzen bei ESG-Investments einen eher 

geringen Tracking Error. Man will nachhal-

tig investieren, aber nicht zu weit weg von 

der Benchmark sein. Im Wealth-Segment 

ist dagegen der SRI-Index sehr gefragt, der 

das obere ESG-Viertel abdeckt.  

Grund für die Benchmark-Orientierung 

dürfte sein, effizient hedgen zu können?

Arnold: Die Hedge-Möglichkeiten sind für 

Institutionelle definitiv ein Thema. Die 

ESG-Umsetzung ist immer auch eine Frage 

der Hedge-Möglichkeit. Zumindest Stand 

heute gibt es nicht zu allen ESG-Indizes 

 Futures, und die Liquidität ist auch noch 

nicht dieselbe. 

Dr. Guido Giese ist Research-Spezialist  
beim Index-Provider MSCI

Experteninterview

Giese: Am Markt stehen vor allem Futures 

für ESG-Indizes zur Verfügung, die institu-

tionelle Kunden besonders stark nach-

fragen. Das überrascht nicht, da die Future-

Anbieter auch Volumen sehen wollen, um 

auf ihre Kosten zu kommen.

Staaten und Unternehmen setzen sich 

große Nachhaltigkeitsziele für 2030 oder 

2050. Nachhaltigkeitsindizes basieren doch 

aber auf Daten der Vergangenheit. Das ist 

ein Widerspruch.

Giese: Vor zehn, 15 Jahren war dem so. Als 

ich 2008 begonnen habe, mit ESG-Daten 

zu arbeiten, stammten diese von Frage-

bögen. In diesen gaben Unternehmen 

Selbstauskunft zu ihren grünen Ambitio-

nen. Das war State of the Art – hat aber 

 wenig überraschend für Rendite-Risiko- 

Betrachtungen wenig gebracht.

Heute ist ein Großteil unserer Risiko-

analysen nach vorne gerichtet. Unser ESG-

Ratingmodell, in das wir enorm viel Geld in-

vestiert haben, beschäftigt sich damit, wie 

ESG-Risiken in der Zukunft die Earnings 

und Assets eines Unternehmens beein-

flussen. Das Fintech-Unternehmen Carbon 

Delta, das wir 2019 gekauft haben, macht 

Big-Data-Analysen zu Umweltrisiken. Car-

bon Delta kennt von 10.000 Unternehmen 

die Produktionsstandorte – und von diesen 

wiederum die Umweltrisiken und deren 

Entwicklung in den vergangenen 30 Jahren. 

Mit diesen Daten können wir dann zum 

Beispiel das Überschwemmungsrisiko von 

Unternehmen X oder das Hurrikan-Risiko 

von Unternehmen Y im Jahr 2030 ermit-

teln. Ableiten lassen sich aus diesem Modell 

auch die zu erwartenden Verluste von Ver-

sicherungen, da nicht nur die Schadens-

frequenz, sondern auch die jeweilige Scha-

denshöhe berücksichtigt wird.

Unser Modell hat sich also sehr stark ver-

ändert. Der technologische Fortschritt in 

den vergangenen 13 Jahren ist absoluter 

Wahnsinn!

Geht Big Data auch für das ‚S‘ in ESG?

Giese: Nachhaltigkeit hat für uns zwei 

 Dimensionen. Einmal achtet unser ESG- 

Ratingmodell darauf, wie ein Unternehmen 

seine Risiken managt. Das sind unter 

 anderem Risiken wie Datensicherheit, Mit-

arbeiterschutz oder Korruption. Bei diesen 

Themen sind wir möglichst quantitativ. Wir 

wollen eine Zahl haben und diese in unser 

Ratingmodell eingeben. Darum fokussiert 

unser Modell auf 36 Indikatoren. Andere 

Anbieter kommen auf 600. 

Zweitens fragen wir: Ist die Firma gut für 

die Gesellschaft? Hier ermitteln wir ‚Soft-

indikatoren‘, also Indikatoren, die nicht als 

Risikokennzahl darstellbar sind, für ein 

 Impact-Rating. Das zielt auf die 17 Sustain-

able Development Goals ab. ESG-Rating 

und Impact-Rating sind bei uns also zwei 

verschiedene Dimensionen.

Hilft Big Data auch bei Small Caps und um 

die Zulieferer abzudecken?

Giese: Ganz wichtig sind die Produktions-

standorte. Der Standort ist entscheidend für 

die Exponierung zu Klima- oder auch zu 

Korruptions- oder Streikrisiken. Diese 

 Risiken sind unabhängig von der Unterneh-

mensgröße. 

Aber eine Fabrik kann auch in Bangladesch 

stabil gebaut sein und sichere  

Arbeitsplätze haben.

Giese: Wir beachten das Risiko-Exposure 

und aber auch das Risikomanagement. Wir 

achten auf das Budget für Sicherheitsma-

nagement, wir achten darauf, wie oft es zu 

Unfällen kommt.  

Europäische Best-in-Class-Ansätze haben 

in den Top Ten in der Regel Aktien von 

Total. Kann man da noch von einem 

nachhaltigen Index sprechen?

Giese: Die Investoren wollen benchmark-

nah in die Wirtschaft investiert sein. Es 

macht also keinen Sinn, ganze Sektoren 

auszuschließen. Es wäre auch unter 

 Klimaaspekten falsch, Ölfirmen auszu-

schließen, denn diese brauchen das Kapital 

für die grüne Transition. Gerade in den 

 carbonintensiven Sektoren waren die 

 Renditeunterschiede zwischen den Unter-

nehmen mit hohem und niedrigem ESG-

Rating sehr groß. 

Arnold: Wenn man Unternehmen aus-

schließt, beendet man auch den Dialog und 

schließt damit die Möglichkeit für 

 Engagements und die Ausübung von 

Stimmrechten aus.

Victoria Arnold ist Nachhaltigkeitsexpertin 
beim Vermögensverwalter BlackRock

Experteninterview

Als ETF-Anbieter kann man Engagements 

machen. Es fehlt aber das ultimative 

Druckmittel der Desinvestition, da man den 

Index abbilden muss. 

Arnold: Stewardship wird immer wichtiger. 

Unsere Investment-Stewardship-Prinzipien 

sind für jedermann auf unserer Internetsei-

te zugänglich und dadurch sehr transpa-

rent. Zudem veröffentlichen wir quartals-

weise Berichte zu unserem Engagement als 

verantwortlicher Investor, zu unseren Prio-

ritäten und zu unserem Abstimmungsver-

halten auf Generalversammlungen. Wir 

sind von Natur aus ein sehr langfristig ori-

entierter Investor, nicht zuletzt aufgrund 

unserer umfangreichen Index-Investments: 

Solange ein Unternehmen in einem Index 

vertreten ist, werden wir dort investiert sein. 

Aus diesem Grund sind viele Unternehmen 

auch geneigt, mit uns einen kontinuierli-

chen Dialog zu führen, da sie wissen, dass 

unser Engagement bei ihnen langfristig an-

gelegt ist.

Gerade mit Unternehmen, die sehr viel CO₂ 

ausstoßen, haben wir den Austausch inten-

siviert. Und wenn diese Firmen nicht 

 darlegen können, wie sie den notwendigen 

Wandel gestalten wollen, dann stimmen wir 

auf der Hauptversammlung auch gegen das 

Management ab. Unser Schwerpunkt auf 

Klimarisiken zeigt sich in unserem Abstim-

mungsverhalten. Unser Investment Ste-

wardship stimmte alleine im ersten Quartal 

gegen 53 Aufsichtsräte und 47 Unterneh-

men aufgrund von Bedenken bezüglich des 

Klimarisikomanagements.    

Neu sind Impact-ETFs für zum Beispiel 

Gender Equality oder Kreislaufwirtschaft. 

Es ist aber nicht zu erwarten, dass die 

Rendite durch die Frauen- oder die 

Recyclingquote bestimmt wird.

Arnold: BlackRock ist ein treuhänderischer 

Asset Manager, Risiko-Rendite-Aspekte 

sind uns also sehr wichtig. Wenn man ein 

Thema wie Gender Equality abbilden will, 

dann darf die Frauenquote auch nur ein 

 Kriterium von vielen anderen sein. 

Wichtig zu verstehen ist bei sozialen 

 Themen auch, dass nicht nur die Messbar-

keit kritisch ist, sondern auch der Zeit-

horizont. Wenn man heute in die Bildung 

eines Landes investiert, dann hat man – an-

ders als bei einem Hurrikan – nicht morgen 

ein Ergebnis. 

Giese: Bei Themen wie Gender  Diversity 

oder auch Robotics hält der Anleger sehr 

konzentrierte Portfolios. Im Vergleich 

zum Markt ist die Titelanzahl gering. 

 Automatisch fährt der Anleger dann hohe 

Industrie- und aber auch Länderrisken. 

Bei Gender  Diversity ist man dann stark in 

 Skandinavien investiert, und die Rendite 

hängt von den nordischen Aktienmärkten 

ab. Bei Robotics habe ich ein Übergewicht 

in Japan und  Taiwan. Der Anleger muss in 

der Lage sein, diese Risiken zu inter-

pretieren.

Typischerweise geht es Investoren bei 

 einem Gender-Diversity-Produkt eben auch 

um eine Signalfunktion. Man will zeigen, 

dass einem ein Thema wichtig ist. Es 

 können aber auch ökonomische Gründe 

sein. Der Government Pension Investment 

Fund von Japan hat 2020 in Gender  Equality 

investiert. Pensionen finanzieren sich eben 

leichter, wenn mehr Frauen arbeiten und in 

den Pensionsfonds einzahlen.    

Wie unterscheiden sich denn 

Indexanbieter?

Arnold: Wir arbeiten mit unterschiedli-

chen Index- und ESG-Datenanbietern 

 zusammen. Wichtig ist natürlich, dass der 

 Anbieter die von uns benötigten Märkte 

mit seinem Research abdeckt. Jede Asset-

Klasse hat aber auch unterschiedliche 

Herausforder ungen, auf diese sich wiede-

rum unterschiedliche Anbieter speziali-

siert haben.

Speziell mit MSCI arbeiten wir vor allem 

bei Aktien und Unternehmensanleihen eng 

zusammen, weil es sich um finanziell mate-

rielle Ratings handelt. MSCI achtet auf die 

finanzielle Materialität der Risiken eines 

Unternehmens – das ist uns wichtig, da wir 

als Treuhänder unserer Kunden deren 

 Gelder erhalten wollen.

Für ETFs sprechen auch die Kosten. Aber: 

Der iShares Core MSCI Europe kostet zwölf 

Basispunkte und das SRI-Pendant 20 

Basispunkte. Das sind immerhin fast 70 

Prozent mehr. 

Arnold: Das ESG-Research kostet eben 

auch. Wie bei den klassischen Indizes sin-

ken aber auch mit steigendem Volumen die 

Kosten für die nachhaltigen ETFs. Vor zwei 

Jahren waren die Kosten höher als heute. 

Die  hohen Mittelzuflüsse führen zu einer 

weiteren Fixkostendegression, sodass es 

weitere Preisanpassungen geben kann. 

Giese: Bei uns beschäftigen sich etwa 400 

Mitarbeiter nur mit Nachhaltigkeit. 

Arnold: Aus Anlegersicht haben sich die 

Mehrkosten aber bezahlt gemacht. Wie ein-

gangs erwähnt, haben viele ESG-Indizes 

 eine deutlich bessere Performance als die 

 Standard-Benchmarks geliefert. 

iShares verfügt über mehr als zwanzig 
Jahre Erfahrung und bietet ein weltweites 
Angebot von mehr als 900 börsengehan-
delten Indexfonds (auf Englisch:  Exchange 
Traded Funds, ETFs). Die Fonds von 
 iShares profitieren von der Portfolio- und 
Risikomanagement- Expertise des Ver-
mögensverwalters BlackRock. iShares 
hat 2,81 Billionen US-Dollar verwaltetes 
Vermögen zum Stichtag 31. März 2021 
(Auf Basis von 9,01 Billionen US-Dollar 
verwaltetem Vermögen von BlackRock 
zum 31. März 2021). 
Mehr erfahren auf ishares.de

„Als langfristiger Investor im Auftrag 
unserer Kunden steht der Dialog mit den 
Unternehmen für uns an erster Stelle.“

Victoria Arnold, BlackRock
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Die Nachfrage nach Immobilieninvestments ist in den vergange­

nen Jahren deutlich angestiegen. In Zeiten niedriger Zinsen und 

zunehmender Unsicherheit an den globalen Kapitalmärkten suchen 

 Investoren zunehmend stabile Alternativen mit auskömmlicher 

Rendite. Darüber hinaus sind Immobilien bekannt dafür, ein effek­

tiver Portfoliodiversifikator zu sein. Immer mehr Anleger entdecken 

seit einiger Zeit auch die Chancen, welche der europäische Wohn­

immobilienmarkt bietet. So erhalten Investoren, die ein Portfolio 

weiter diversifizieren wollen, eine deutlich geringere Volatilität als 

bei Gewerbeimmobilien. Sie profitieren zudem von vergleichsweise 

hohen, risikoadjustierten Renditen, die durch die hohe Nachhaltig­

keit der Mieteinnahmen untermauert werden. Zudem ist die Nach­

frage nach Wohnraum viel berechenbarer als die im gewerblichen 

Sektor, da sie nicht so stark von der konjunkturellen Entwicklung 

beeinflusst wird, sondern an das Bevölkerungs­ und Haushalts­

wachstum gekoppelt ist, das während des Konjunkturzyklus relativ 

stabil bleibt. Auf der anderen Seite ist das Angebot in der Regel 

begrenzt –  vor allem in großen Städten. Eine Mehrländerstrategie 

kann zudem dabei helfen, Risiken weiter zu reduzieren. 

Stabile, langfristige Renditen

Die Urbanisierung nimmt weiter zu, wobei das Wohnen zur Mie­

te in den wichtigsten Städten Europas weitaus häufiger vorkommt 

und „Mieten“ für die meisten Menschen zum Normalfall wird. 

Diese Städte werden in ihrer Altersstruktur immer jünger, was 

wiederum ein schnelleres Bevölkerungswachstum begünstigt. Die 

 europäischen Arbeitskräfte werden zudem flexibler und mobiler 

und mieten vor dem Kauf einer Immobilie in der Regel mehrere 

Jahre lang. Wohnimmobilien weisen daher vor allem in den euro­

päischen Metropolen einen starken Nachfrageüberhang auf.  Zudem 

wird das Angebot durch die Bewahrung historischer Areale, poli­

tischen Widerstand und die Verschärfung der Umweltvorschriften 

für neue Entwicklungen zusätzlich eingeschränkt und kann damit 

nicht mit dem Bedarf Schritt halten. 

Die Aussichten für das Mietwachstum und das Renditeniveau 

 können allerdings von Land zu Land und von Stadt zu Stadt sehr 

unterschiedlich sein. Es gibt Märkte wie die deutschen  Großstädte, 

in denen wir gute Chancen auf ein weiteres Mietwachstum sehen, 

während wir in anderen, wie beispielsweise im Zentrum Lon­

dons, über das sehr niedrige Renditeniveau besorgt sind – dort 

ist  inzwischen das Erschwinglichkeitsniveau äußerst angespannt 

und die Performanceaussichten erscheinen schlechter. Auch die 

 Regulierung des Mietwachstums kann von Land zu Land sehr 

unterschiedlich sein: von Ländern mit sehr geringen Vorschriften 

wie Großbritannien bis hin zu Ländern mit sehr viel strengeren 

Auflagen für das Mietwachstum wie Schweden und Deutschland. 

Dennoch ist die Existenz von Regelungen für den Wohnungsmarkt 

nicht unbedingt negativ und wir sind offen für Märkte, die diese 

aufweisen. Länder mit einer stärkeren Mietregulierung haben in 

der Regel deutlich längere Mietdauern, in Deutschland zum Bei­

spiel zehn bis zwölf Jahre. Dies kann die Effizienz der Immobilien 

deutlich steigern, da weniger für Vermietungskosten, Sanierungs­

kosten oder Leerstände aufgewendet werden muss. Das kann letzt­

lich zu einem höheren Gesamteinkommen führen. Alle diese Fakto­

ren müssen sorgfältig geprüft werden. Darüber hinaus ist natürlich 

eine gute Objektauswahl der wichtigste Faktor bei der Investition.

Wachstumschancen

Mietverträge für Wohnimmobilien haben in der Regel jährliche, 

meist inflationsbedingte Mieterhöhungen, die regelmäßige und 

stabile Einnahmen ermöglichen. Zudem sind in Europa die Miet­

verhältnisse in der Regel eher langfristig. Während technologische 

Veränderungen die Einnahmesituation von Gewerbeimmobilien 

bedrohen können, wie etwa das Wachstum des Online­Shoppings 

den Einzelhandel, dürften sich diese weniger negativ auf den 

 Wohnbereich auswirken. Obwohl der Platzbedarf und die Trends 

variieren können, werden Wohnungen nie überflüssig. Wir alle 

brauchen einen Platz zum Leben. 

Der Wohnungssektor bietet nicht zuletzt auch Ertragssteigerungs­

potenzial, das durch die Verbesserung der operativen Effizienz der 

einzelnen Immobilien erreicht werden kann – ein für uns entschei­

dender Kauffaktor. Große, zweckmäßig gebaute und gut konzi­

pierte Gebäude mit mehr als 100 Wohneinheiten sind in der Regel 

effizient zu betreiben und zu verwalten, und zwar mit minimalem 

Verlust von Brutto zu Netto (die Differenz zwischen den Brutto­

Mieteinnahmen eines Investors und seinen Einnahmen nach Abzug 

der Kosten). Diese Objekte sollten „ungebrochen“ sein, das heißt 

es handelt sich um einen einzigen, vollständig im Besitz befindli­

chen Block mit einer effizienten Erschließung und bestehen nicht 

aus  einer Vielzahl von kleinen, individuellen Einheiten, zu denen 

Chancen am europäischen 
Wohnimmobilienmarkt nutzen
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Investitionen in soziale Infrastruktur, etwa in Schulen und Kran-

kenhäuser, können für Investoren stabile Renditen und für die 

Gemeinden viele Vorteile bieten. Da sich die Regierungen zu-

nehmend auf den Privatsektor verlassen, um die Lücke in der 

sozialen Infrastruktur zu schließen, sind die Möglichkeiten für 

Investitionen in diese Anlageklasse vielfältiger denn je.

Soziale Infrastruktur bestimmt den Zusammenhalt von Gemein­

den und spielt in Bezug auf unsere Lebensqualität eine entschei­

dende Rolle. Doch Regierungen in ganz Europa haben schon seit 

vielen Jahren damit zu kämpfen, die steigende Nachfrage nach den 

Grundpfeilern starker Gemeinschaften zu erfüllen – egal, ob es um 

bezahlbaren Wohnraum, Schulen und Sportstätten, Feuerwachen, 

Krankenhäuser oder Pflegeheime geht. Nun bietet diese Diskrepanz 

zwischen Nachfrage und Angebot für institutionelle Anleger eine 

doppelte Gelegenheit: Durch die Teilnahme an neuen Finanzie­

rungsmodellen haben sie die Chance, sowohl ihr Portfolio als auch 

ihr Image zu stärken.

Gefährliche Lücke

Nach der Finanzkrise haben die staatlichen Kürzungen zu einer In­

vestitionslücke in der sozialen Infrastruktur geführt, die von der 

Europäischen Investitionsbank auf 150 Milliarden Euro pro Jahr 

geschätzt wird. Das entspricht mehr als 40 Prozent der geschätzten 

jährlichen 350 Milliarden Euro, die erforderlich sind, um mit der 

Nachfrage Schritt zu halten. Besonders akut ist die Finanzierungslü­

cke im Gesundheits­ und Bildungswesen sowie beim Wohnungsbau. 

Wir alle wissen um die Folgen dieses Engpasses: Gesundheitssyste­

me in der Krise, unerschwingliche Wohnungen, heruntergekomme­

ne Schulen, zu wenig Pflegeheime für unsere älteren Menschen.

Immer häufiger greift der Privatsektor ein, um die Investitionslücke 

zu schließen. Zwischen 2009 und 2016 stiegen die privaten Inves­

titionen in die soziale Infrastruktur nach Angaben von Preqin und 

McKinsey auf 247 Milliarden US­Dollar. Von den 1.264 weltweit 

durchgeführten Transaktionen entfielen 71 Prozent auf Europa – 

die führende Region für diese wachsende Anlageklasse.

Angesichts der nach wie vor angespannten öffentlichen Finanzen 

steigen die Erwartungen an Partnerschaften zwischen öffentlichem 

und privatem Sektor im Bereich der sozialen Infrastruktur. Dies 

wird wiederum die Liquidität der sozialen Infrastruktur verbessern 

und aus unserer Sicht einen stetigen Strom von Anlagemöglichkei­

ten für Fondsmanager bieten.

Lohnende Investitionen zum Wohl der Gemeinschaft

Neben stabilen, langfristigen Renditen bieten Anlagen in die soziale 

Infrastruktur institutionellen Anlegern einen weiteren Vorteil: die 

Chance, einen positiven Beitrag für lokale Kommunen zu leisten. 

Häufig gehen Investitionen in die soziale Infrastruktur naturgemäß 

nicht nur mit einer finanziellen Rendite einher, sondern wirken sich 

auch nachhaltig auf die Gesellschaft und Umwelt in der örtlichen 

Gemeinde aus. Beide Faktoren verstärken sich gegenseitig. Investi­

tionen, die den Nutzen der Fläche für Mieter und Besucher unmit­

telbar verbessern, können sowohl die Qualität der bereitgestellten 

sozialen Dienstleistungen als auch den Wert der Anlage in die sozi­

ale Infrastruktur steigern.  

Darüber hinaus können lokale Partnerschaften geschlossen wer­

den, die die Erfahrung von Stakeholdern verbessern. Beispielsweise 

kann die Zusammenarbeit mit einer lokalen Schule, um Schüler 

für ehrenamtliche Tätigkeiten in einem Pflegeheim zu gewinnen, 

das Erlebnis der Senioren bereichern und somit die Nachfrage nach 

dem Heim für die Gemeinde beleben. Ein weiteres Beispiel einer 

Chance, die allen zugutekommt, sind Energieeffizienzmaßnahmen. 

Diese Verbesserungen können die Servicekosten senken und zu­

gleich die Treibhausgasemissionen verringern.

Impact­orientierte Investitionen in soziale Infrastruktur können 

nicht nur Marktrenditen abwerfen, sondern auch eine finanzielle 

Widerstandskraft mit besseren Finanzergebnissen schaffen.

Vielfältige Chancen in Europa 

In den kommenden Jahren dürften private und institutionelle An­

leger eine zunehmend wichtige Rolle bei der Errichtung und Ver­

waltung sozialer Infrastrukturobjekte in Europa spielen. Grund 

hierfür sind neben den anhaltenden Beschränkungen für öffentliche 

Investitionen auch staatliche Veräußerungsprogramme sowie po­

litische Maßnahmen zur Förderung einer Beteiligung des privaten 

Sektors.Spanien, Irland, Griechenland und Portugal setzen bereits 

heute auf Partnerschaften zwischen der öffentlichen Hand und dem 

Soziale Infrastruktur: 
Eine Anlageklasse, doppelter Gewinn
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Das aktuelle Zinsniveau ist bekanntlich 

der Grund, warum deutsche Pensions­

kassen, Versorgungswerke und Versiche­

rungsunternehmen verstärkt die Immobilie 

als Anlageklasse nutzen. Die deutschen 

 Kapitalsammelstellen müssen sich dabei 

an den regulatorischen Anforderungen des 

deutschen sowie des europäischen Rechts 

orientieren. Möglicherweise ist hier schon 

bald mit einer Gesetzesänderung zu rech­

nen, die erhebliche Auswirkungen auf die zu 

erzielenden Renditen und die zu treffende 

 Risikovorsorge der Gesellschaften hätte.

Ein nicht unerheblicher Teil des Investitions­

volumens fließt auch in hierzulande  gelegene 

Immobilien. Die Nachfrage nach rendite­

trächtigen Objekten in Deutschland hat 

 dabei in den vergangenen Jahren die Preise 

in signifikante Höhen getrieben, was nicht 

zuletzt den Bundesländern ein stetig steigen­

des Grunderwerbsteueraufkommen beschert 

hat. Dieses resultiert aus dem seit 2012 stetig 

ansteigenden Transaktions volumen,  gepaart 

mit den von einzelnen Bundesländern auf 

bis zu 6,5 Prozent angehobenen Grund­

erwerbsteuersätzen. Hält man sich aufgrund 

des hohen Preisniveaus die niedrigen Ren­

diten und die in den gefragten Investitions­

standorten hohen Grunderwerbsteuersätze 

vor Augen, verwundert es nicht, dass man 

circa zwei Jahresmieten benötigt, um die 

Grunderwerbsteuerbelastung zu erwirtschaf­

ten. Nimmt man die übrigen Erwerbsneben­

kosten bei Immobilientransaktionen dazu, 

dürfte in der Regel in den ersten drei bis vier 

Jahren nach der Investition kaum Geld zu 

verdienen sein. Die Grunderwerbsteuer ist 

der wesentliche Treiber der politisch beklag­

ten hohen Erwerbsnebenkosten, die auch 

den gewünschten Wohnungsneubau massiv 

behindert. Vor diesem Hintergrund ist es 

nachvollziehbar, wenn die Kapitalanleger 

nach Möglichkeiten suchen, diesen Kosten­

bestandteil zu vermeiden. 

Das Grunderwerbsteuerrecht unterwirft 

den Übergang von Grundbesitz auf eine 

andere Person der Grunderwerbsteuer 

und unterstellt einen solchen auch, wenn 

95 Prozent oder mehr der Anteile an einer 

Gesellschaft, die deutschen Grundbesitz 

hält, auf einen anderen übergehen. Zu­

dem unterliegt bei grundbesitzhaltenden 

 Personengesellschaften der Übergang der 

Grunderwerbsteuer, wenn innerhalb von 

fünf Jahren 95 Prozent oder mehr Anteile 

am Gesellschaftsvermögen übernommen 

wurden. Diese Regeln  haben dazu geführt, 

dass Immobilien immer häufiger mittelbar 

über von Gesellschaften gehaltene Struktu­

ren veräußert werden und – unter Beachtung 

der gesetzlichen Grenzen – der Anfall von 

Grunderwerbsteuer vermieden wird. Im Jahr 

2013 hat der Gesetzgeber die aus  seiner Sicht 

missbräuchliche Gestaltung  dieser Regelung 

dergestalt eingedämmt, dass es bezüglich 

der Prozentgrenze nicht auf die rechtliche 

formale Position ankommt, sondern darauf, 

wem die Erträge aus der jeweiligen Liegen­

schaft zufließen. Bei börsennotierten Kon­

zernstrukturen, in denen Grundstücke über 

Personengesellschaften gehalten werden, 

führt diese Situation zu einem in der Praxis 

bekannten strukturellen Vollzugsdefizit, da 

sich der mittelbare Wechsel im Aktionariat 

in den international organisierten Kapital­

märkten nicht nachvollziehen lässt. 

Die Tatsache, dass in der Zwischenzeit große 

Transaktionen über deutsche Immobilien­

portfolios nur noch selten die Zahlung von 

Grunderwerbsteuer mit sich bringen, hat 

die Länderfinanzminister bewogen, über die 

Schließung dieser angeblichen Steuerschlupf­

löcher nachzudenken. Sie haben  hierzu im 

Juni 2018 Änderungen vorgeschlagen, die 

gegebenenfalls zu einer weiteren Verteu­

erung der Immobilien investitionen und 

 damit zu niedrigeren Renditen führen wür­

den.  Konkret geht es darum, die genannte 

 Regelung für Personengesellschaften auf 

Kapitalgesellschaften auszudehnen, die 

bisherige 95­Prozent­Grenze auf 90 Pro­

zent herabzusetzen und die oben genannte 

Fünfjahresfrist auf zehn Jahre auszudehnen. 

Kurz: Der Wechsel im Aktienbesitz von 

90 Prozent oder mehr innerhalb von zehn 

 Jahren würde zu einer Grunderwerbsteuer­

zahlung auf Ebene der jeweils grundbesitz­

haltenden Gesellschaft führen. 

Sollten diese Vorschläge Gesetz werden, 

dürfte sich dies negativ auf das Marktpreis­

niveau der sich bereits jetzt in der Hand von 

Pensionskassen, Versorgungswerken und 

Versicherungsunternehmen befindlichen Lie­

genschaften auswirken. Dies hätte Folgen für 

die Deckung der entsprechenden Zusagen 

an die Anspruchsberechtigten. Denn Markt­

preise und ­niveaus für Immobilien bilden 

sich auf der Grundlage von Einzel­ und Ge­

sellschaftstransaktionen. Die immobilien­

haltenden Strukturen müssten im Falle eines 

Falles damit rechnen, dass sich innerhalb 

von zehn Jahren ihre Gesellschafterstruktur 

um mehr als 90 Prozent ändert und müssten 

entsprechende Risikovorsorge treffen. Frag­

lich ist in diesem Zusammenhang allerdings, 

wie bei Unternehmen, deren Aktien an den 

Kapitalmärkten gehandelt werden, derartige 

Veränderungen im Aktionariat überhaupt 

nachverfolgt werden könnten.

Stefan Schmidt, Head of Real Estate, Tax, KPMG AG

Finanzminister wollen 
 Schwellenwerte bei indirekten 
 Immobilientransaktionen ändern
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auch Privatbesitz gehört. Zum Beispiel bedeuten effiziente Ein­

gänge oder wenige Kerne für Aufzüge, dass weniger Platz in Form 

von Treppenhäusern, Atrien und Gängen verschwendet wird, was 

auch kostengünstiger in der Wartung ist. Zimmer ähnlicher Größe 

erleichtern ebenfalls die Vermietung von Wohnungen, da sie sich 

besser für eine Mehrfachbelegung (zum Beispiel WGs) eignen. In 

Deutschland „verlieren“ diese Blöcke bei 

guter Bewirtschaftung nur rund 15 Prozent 

ihres Bruttoeinkommens, im Vergleich zu 

durchschnittlich über 30 Prozent bei deut­

schen börsennotierten Wohnimmobilienun­

ternehmen aufgrund des hier unter anderem 

älteren Immobilienbestands.

Mieter wollen drei Dinge: Erschwinglichkeit 

(„Affordability“), Erreichbarkeit („Accessi­

bility“) und Annehmlichkeit („Amenity“). 

Das bedeutet günstige Mieten und Wohnungen an gut erschlos­

senen Orten mit gutem Zugang zu Super märkten und Freizeit­

aktivitäten. Große institutionelle Projektentwickler wissen das und 

bauen entsprechend. Für uns ist dies ein entscheidender Faktor bei 

Investments, denn das macht es wesentlich einfacher, die Objekte 

überhaupt zu vermieten und die Mieter längerfristig zu halten.

Unter der Marke Aberdeen Standard Investments ist das Anlagegeschäft von Aberdeen Asset Management und Aberdeen Standard Investments zusammengefasst. Der Wert jedes Investments und die 
Einkünfte daraus können sowohl steigen als auch fallen und Sie erhalten möglicherweise weniger als den investierten Geldbetrag zurück. Die in diesem Artikel enthaltenen Informationen stellen weder ein 
Angebot noch eine Aufforderung zum Handel mit Anteilen an Wertpapieren oder Finanzinstrumenten dar. Dieses Dokument stellt keine Anlage-, Rechts-, Steuer oder irgendeine andere Art von Beratung dar 
und darf nicht als Grundlage für Anlageentscheidungen herangezogen werden. Der in dem Artikel benannte Fonds ist nur für professionelle Investoren – nicht für Privatanleger geeignet. Das Research und die 
Analysen, die für die Erstellung dieses Dokuments herangezogen wurden, hat Aberdeen zur eigenen Verwendung beschafft und unter Umständen für eigene Zwecke eingesetzt. Die hierbei erzielten Ergebnisse 
wurden auf nicht repräsentativer Grundlage hier bereitgestellt und für die Richtigkeit der Informationen wird keine Gewähr übernommen. Einige der Informationen in diesem Dokument können Prognosen 
oder andere Zukunft gerichtete Aussagen enthalten, die künftige Ereignisse oder die künftige finanzielle Entwicklung von Ländern, Märkten oder Unternehmen betreffen. Bei diesen Aussagen handelt es sich 
lediglich um Vorhersagen und die tatsächlichen Ereignisse oder Ergebnisse können erheblich von diesen Vorhersagen abweichen. Die Leser sollten die Relevanz, Richtigkeit und Angemessenheit der in diesem 
Dokument enthaltenen Informationen selbst einschätzen und die für eine solche Einschätzung von ihnen für notwendig und angemessen erachteten, unabhängigen Nachforschungen anstellen. Jegliche in 
diesem Dokument enthaltene Meinung und Einschätzung ist allgemeiner Natur und Leser sollten diese nicht als Beratung betrachten und sich darauf verlassen. Weitere Informationen zu Aberdeen Standard 
Investments finden Sie auf www.aberdeenstandard.de

Fabian Klingler 
Head of Direct Real Estate, 
Continental Europe
Mitglied des Vorstands 
Aberdeen Standard Investments 
Deutschland AG 

Die Erwartungen von Mietern an eine Immobilie

Beispiel für ein für den Fonds erworbenes Objekt in Österreich: Das Ensemble – Erdberger Lände Wien

 Quelle: Aberdeen Standard Investments

 Quelle: Aberdeen Standard Investments

Erschwinglichkeit (Affordability) Erreichbarkeit (Accessibility) Annehmlichkeit (Amenity) 

  Mieten – Gesamtmiete für 
Wohnungen

 Fahrtkosten (z. B. Jahreskarte)

  Durchschnittsverdienst 
(typischerweise >33% der 
Wohnkosten)

  Fahrtdauer zum Arbeitsplatz

  Nähe zu den  
Verkehrsknotenpunkten

  Künftige Transport-Upgrades

  Handel – Komfort, Qualität  
und Vitalität

  Freizeiteinrichtungen und 
Grünflächen

  Schulen und  
Sozial einrichtungen
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privaten Sektor, um einen erheblichen Anteil der neuen Infrastruk­

tur für das Gesundheitswesen, wie zum Beispiel Krankenhäuser, 

bereitzu stellen.

Europaweit dürfte der private Sektor stärker an der Bewältigung des 

erheblichen Vakuums bei Investitionen in erschwinglichen Wohn­

raum beteiligt werden, was neue Chancen für Anleger schafft, die 

mit ihren Investitionen soziale Probleme in Angriff nehmen wollen.

Risiken und Herausforderungen

Investitionen in die soziale Infrastruktur sind auch mit gewissen 

Herausforderungen verbunden. Insbesondere sind hier Risiken 

im Zusammenhang mit politischen und regulatorischen Entwick­

lungen zu nennen. Zum Beispiel können Regierungen, die von 

privatisierten Einrichtungen erwarteten Dienstleistungsstandards, 

die Dauer ihrer Mietverträge oder Konzessionen oder die Höhe 

der risikogewichteten Renditen auf Kapitalausgaben ändern. Ein 

 weiterer Punkt ist, dass die Zuständigkeit für künftige Verpflich­

tungen zuweilen nicht ganz eindeutig ist, wenn der öffentliche und 

private Sektor Risiken gemeinsam tragen. 

Chancen ergreifen: Finanzielle Rendite und Image-Aufwertung

Selbst vor dem Hintergrund der oben genannten Risiken liegt 

 jedoch auf der Hand, dass soziale Infrastruktur als Anlageklasse 

weiter an Umfang und Relevanz für Investoren zunehmen wird, die 

sowohl eine finanzielle als auch eine Impact­Rendite anstreben. Es 

ist offensichtlich, dass die soziale Infrastruktur ausgebaut und ver­

bessert werden muss. Daher bemühen sich die Regierungen, private 

Investitionen zu deren Bereitstellung zu fördern. Diese wachsende 

Anlageklasse wird es Immobilienfonds ermöglichen, ihre Portfolios 

zu diversifizieren und gleichzeitig ein doppeltes Anlageziel zu ver­

folgen: stabile, nichtzyklische Renditen zu erzielen und durch den 

Aufbau stärkerer Gemeinschaften einen überaus positiven Effekt 

mit sich zu bringen.

Doppelte 
Rendite

Soziale 
Infrastruktur

Langfristig stabiler und inflationsgebundener Cashflow

Geringe Korrelation zu BIP und Markt

Guter Abwärtsschutz durch Einsatz von alternativen Nutzungsarten

Umwelt: Verbesserte Ressourceneffizienz und -erhaltung

Gesellschaft: Besserer Zugang zu hochwertiger Versorgung bei 
Gesundheit, Wohnen, Bildung und Diensten der Zivilgesellschaft

Finanzielle 
Rendite

Impact- 
Rendite

Stefan Bauer
Head of Institutional Sales
Franklin Templeton Investments

Hauptmerkmale sozialer Infrastruktur

 Quelle: Franklin Templeton

Issue Topic Publication date Copy deadline

01 January — — —

02 February Fixed Income 25.02.22 25.01.22

03 March Absolute Return 25.03.22 22.02.22

04 April Factor Investing 26.04.22 28.03.22

05 May Alternatives 27.05.22 27.04.22

06 June ESG 24.06.22 23.05.22

07 July Emerging Markets 29.07.22 28.06.22

08 August — — —

09 September Real Estate 23.09.22 23.08.22

10 October ESG 28.10.22 27.09.22

11 November Equities 25.11.22 25.10.22

12 December — — —  
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Basic sponsoring Premium sponsoring

Article 2-page article 2-page article

Interview — 1-page interview

Ad in the supplement Single page Single page

Copies of the supplement for own use 100 copies 100 copies

Logo placement

Distribution of the supplement with portfolio institutionell

Free use of the supplement as a PDF

Online Presence —
Statement online on our  
homepage (worth 3,000 Euro )

Customized PDF with solely your article and logo —   

Price excl. VAT 10,200 EUR 14,500 EUR

PORTFOLIO STATEMENT SPONSORSHIP PACKAGES FREQUENCY

10 issues per year 

CIRCULATION

7,800
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10 PORTRAIT

MAGAZINE ONLINESUPPLEMENTS EVENTSOVERVIEW

PORTFOLIO PORTRAIT

This is a high-quality exclusive print supplement about the sponsor portraying its expertise,
history and future outlook written by a portfolio institutionell journalist.
The journalist will be briefed by the sponsor’s communications team on the key messages 
and ideas for the content, and will develop a concept as a proposal, which may include 
interviews with the sponsor’s leading portfolio manager, a profile of the CEO, or articles on 
key products / strategies. The sponsor has full content control while portfolio institutionell 
takes over the entire execution including design, layout, photo shoot, writing and editing 
and of course printing.

The supplement is distributed inside portfolio institutionell to its readers in the issue pre-
ferred by the client.

EXKLUSIVE SPONSORSHIP:

	■ Entire production (text and layout, printing, distribution) of a 12-page supplement

	■ Two full-page display advertisements (IFC & OBC)

	■ Distribution inside portfolio institutionell magazine

	■ Digital downloadable version on portfolio-institutionell.de

	■ Up to 2,000 hard copies for sponsor’s own distribution

	■ High-res pdf with full syndication rights for clients own marketing purposes

Price available upon request
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24 SEITEN

Our new monothematic format presents an asset class / topic from both 
your and our editorial point of view. 24 pages offer an extraordinary appea-
rance and a top position on the front page of portfolio institutionell. The 
supplement consists of a 12-page company section, which you can fill with 
your content, and a 12-page editorial section.

EXKLUSIVE SPONSORING-PACKAGE:

	■ Complete production (text and layout, printing and shipping)

	■ Scope of 12 pages including an advert and cover

	■ Dissemination with portfolio institutionell

	■ Online publication on portfolio-institutionell.de and in the newsletter

	■ Up to 100 printed copies possible

	■ High-resolution PDF file for free use

Price available upon request
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herr Dr. Beger, zinsen und langlebigkeit 

 gelten als die beiden großen herausforde-

rungen für berufsständische versorgungs-

werke. Gilt dies auch für die vaRlP?

DR. GeRt BeGeR: Die Zinssituation ist eine 
Herausforderung für alle institutionellen 
 Anleger. Früher konnte man vermeintlich 
 risikolose festverzinsliche Wertpapiere kaufen 
und dann auf die Zinszahlungen warten. 
 Daher hatten wir über die Hälfte unserer 
 Anlagen in dieser Vermögensklasse angelegt. 
Leider ist es auf Grund von Fälligkeiten und 
Kündigungen gerade noch ein Viertel – Ten-
denz weiter fallend. Deshalb müssen wir uns 
heute in der Kapitalanlage viel breiter und als 
kleines Versorgungswerk auch kleinteiliger 
aufstellen. Glücklicherweise haben wir damit 
schon frühzeitig begonnen. 
Des Weiteren muss die Langlebigkeit bei den 
Rentenzahlungen berücksichtigt werden. Die 
ABV-Sterbetafeln zeigen, dass Freiberufler und 

speziell Ärzte beziehungsweise Zahnärzte eine 
Lebenserwartung haben, die drei bis fünf  Jahre 
über dem Bevölkerungsdurchschnitt liegt.

auf welcher aBv-Risikostufe steht die  

versorgungsanstalt?

BeGeR: Mit unseren Kapitalanlagen befinden 
wir uns insgesamt noch in der Risikostufe 2. 
Die Versorgungsanstalt kratzt aber an der 
 Risikoklasse 3, also der obersten Stufe. Wenn 
wir in diese kämen, würde dies zu nochmals 
höheren Anforderungen an das Risiko-
management führen.
DR. MAttHiAS eRMeRt: Darum achten wir 
anders als früher bei jedem Investment auf die 
Risikopunktzahl und die Auswirkung auf die 
ABV-Risikoklasse. Teilweise nehmen wir auch 
die Möglichkeit wahr, Investments durch die 
Vornahme von Risiko-Hedges abzusichern 
und damit zugleich in eine günstigere Risiko-
klasse zu kommen. Andererseits kosten diese 

24 SEITEN healthCaRe JanuaR 2021

Das anspruchsvolle Umfeld schult den Innovationsgeist von Kapitalanlegern. Ein 
Beispiel ist die Versorgungsanstalt bei der Landeszahnärztekammer Rheinland-Pfalz, 
VARLP. Diese legt erfolgreich ihre Gelder breit diversifiziert an, hat einen großen 
Immobilien- und einen kleinen Healthcare-Schwerpunkt. Darüber sprachen Präsident 
Dr. Gert Beger (rechts) und Direktor Dr. Matthias Ermert von der VARLP sowie Claus 
Sendelbach, Geschäftsführer der apoAsset, mit portfolio institutionell.

Gesundheitsbewusste Zahnärzte 

Herausgeber:
portfolio Verlagsgesellschaft mbH
Kleine Hochstraße 9 –11
60313 Frankfurt am Main

Kontakt: 
Oneeba Sammi
Tel.: +49 (0)69 8570 8152
o.sammi@portfolio-verlag.com

Druck: 
Silber Druck oHG
Otto-Hahn-Straße 25 
34253 Lohfelden

Bildnachweis:
Titel: Stockphoto
Seite 6: 
Martin Scherag

© Copyright: portfolio Verlagsgesellschaft mbH. Alle Rechte vorbehalten. Nachdruck in jeglicher Form, auch Fotokopien, nur nach vorheriger, schrift-
licher Genehmigung des Verlages. Den Artikeln, Empfehlungen und Grafiken liegen Informationen zugrunde, die die Redaktion für verlässlich hält. Eine 
Garantie für die Richtigkeit können Redaktion und Verlag allerdings nicht übernehmen.

iMPRessUM

Zahlen Daten Fakten

Fondsanzahl: 61 Fonds (Scope Peergroup aktien Gesundheitswesen Welt)

Volumina: 49,4 Milliarden euro

24 SEITEN healthCaRe JanuaR 2021

Gewinnentwicklung im vergleich mit anderen Branchen

kursverlauf mSCi World versus mSCi World healthcare

Das universum der healthcare fonds (per 31.12.2020)

 Quelle: Apo Asset Management GmbH 

 Quelle: Apo Asset Management GmbH 

 Quelle: Scope Analysis GmbH
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Der Bedarf nach einer „echten“ Zahnarztpra-
xis bleibt aber. Eine Zahnbehandlung mittels 
App durchzuführen, dürfte schwierig sein. Mit 
einem 3D-Drucker kann man vielleicht einen 
Zahnersatz herstellen. Implantiert werden 
muss dieser allerdings von einem Zahnarzt.

Besteht die Gefahr, dass ein zahnarzt sein 

berufliches Risiko durch diese kapitalanlage 

seines versorgungswerks noch hebelt?

BeGeR: Wir können kein Kumulierungsrisiko 
erkennen, das gleichzeitig Zahnärzte und 
Healthcare-Fonds trifft.

ein anderes fondsunternehmen ist das in 

koblenz ansässige Software-unternehmen 

Compugroup medical. 

 Dessen aktien könnten Sie 

doch auch direkt kaufen.

eRMeRt: Investments in Ein-
zelwerte zu tätigen ist stark 
 risikobehaftet. Bei Healthcare 
handelt es sich auch um ein 
internationales Thema. Ein 
breit aufgestellter Fonds erhöht die Chance, in 
die künftigen Marktführer zu investieren.
SenDelBACH: Der Apo Medical Opportuni-
ties ist beispielsweise ein globaler Aktienfonds, 
der zu je einem Viertel in Pharma, Biotechno-
logie, Services und Medizintechnik sowie regi-
onal zu etwa 60 Prozent in den USA investiert. 
Der Fonds wirkt durch seinen Themenschwer-
punkt innerhalb der Aktienquote diversifizie-
rend und ertragsstabilisierend. Zum MSCI 
World ist der Fonds seit 2005 nur mit 0,7 
 korreliert. Eine Beimischung dieses Fonds in 
die Aktienquote entlastet also das  Risikobudget 
und verbessert die Sharpe Ratio.
Beim zweiten oben erwähnten Fonds, der eher 
Satelliten-Charakter hat, handelt es sich um 
eine kleinere Allokation in den Apo Digital 

Health Aktienfonds. Dieser investiert in 
 Unternehmen mit Bezug zur Digitalisierung 
des Gesundheitssektors.

Das aktienrisiko des medical opportunities 

lässt sich also nur zu 70 Prozent hedgen.

SenDelBACH: Absicherungsmöglichkeiten 
sind beschränkt, einen idealen Hedge gibt es 
hier (noch) nicht. Es gibt zwar Healthcare- 
Futures oder -Optionen. Aber auch diese bie-
ten erfahrungsgemäß keinen perfekten Hedge. 
Auch wenn es sich um ein Trendthema  handelt 
und die WHO für den Gesundheitsmarkt für 
die nächste Dekade jährliche Wachstumsraten 
von fast sechs Prozent und für Emerging Mar-
kets von fast zehn Prozent prognostiziert, 

brauchen Anleger einen lang-
fristigen Horizont. Gerade 
wegen dieser  Wachstumsraten 
sind wir davon überzeugt, 
dass Healthcare-Investitionen 
für einen institutionellen 
 Anleger Sinn machen und die 
anfangs angesprochenen bio-

metrischen Risiken eines  Versorgungswerkes 
damit abgedeckt werden können.

Sind die beiden Publikumsfonds groß genug 

für institutionelle Gelder?

SenDelBACH: Der Apo Medical Opportuni-
ties (R/V) kommt auf rund 600 Millionen 
 Euro und der Apo Digital Health Aktienfonds 
(R/I) auf etwa 200 Millionen Euro.1 Damit 
kommen große Anleger zurecht. Zumal es sich 
in der Regel um Beimischungen handelt.
Wir können selbstverständlich auch Spezial-
fonds auflegen. Viele Kunden scheuen aber 
mittlerweile den Aufwand, beispielsweise für 
Anlageausschusssitzungen. Es dauert auch 
länger, einen Spezialfonds aufzulösen als An-
teile an einem Publikumsfonds zu verkaufen.
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 Healthcare ist  
ein Zukunftsthema.  

Zudem ist es  
krisenresistent. 

DR. GeRt BeGeR

aPoaSSet infoRmieRt Sie zu 

ChanCen von healthCaRe-inveStmentS
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Wichtige Hinweise: Diese Darstellung ist eine unverbindliche Marke-
tingmitteilung. Es dient ausschließlich zu Informationszwecken und stellt 
weder ein öffentliches Angebot, eine Empfehlung, Beratung oder eine 
Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Fondsanteilen dar, noch ist sie 
als Aufforderung anzusehen, ein Angebot zum Abschluss eines Vertrags 
über eine Wertpapierdienstleistung oder Nebenleistung abzugeben. Es 
handelt sich nicht um eine Finanzanalyse. Der Wert des Sondervermö-
gens (Fonds) und damit der Wert jedes Anteils kann gegenüber dem 
Ausgabepreis steigen und fallen. Dies kann zur Folge haben, dass der 
Anleger zum Zeitpunkt des Verkaufs seiner Anteile unter Umständen sein 
investiertes Geld nicht vollständig zurückerhält. Es kann keine Zusiche-
rung gemacht werden, dass die Ziele der Anlagepolitik erreicht werden. 
Vergangene Wertentwicklung ist keine Garantie für zukünftige Ergebnis-
se. Weitere ausführliche Hinweise zu den Chancen und Risiken enthält 
der Verkaufsprospekt. Dieser sowie die Halbjahres- und Jahresberichte 
sind allein verbindliche Grundlage für den Erwerb von Fondsanteilen. Sie 
sind erhältlich bei der Apo Asset Management GmbH, Richard-Oskar-
Mattern-Str. 6, 40547 Düsseldorf. Die Ausführungen gehen von der ge-
genwärtigen Rechts- und Steuerlage aus. Es wird keine Gewähr dafür 
übernommen, dass sich diese nicht durch Gesetzgebung, Rechtspre-
chung oder Erlasse der Finanzverwaltung ändert. Änderungen können 
auch rückwirkend eingeführt werden und sich nachteilig auswirken. Die 
steuerliche Behandlung hängt von den persönlichen Verhältnissen des 
jeweiligen Kunden ab. Für detaillierte Auskünfte sollte daher ein Steuer-
berater kontaktiert werden. Die in dieser Produktinformation enthaltenen 
Meinungsaussagen geben die aktuelle, sorgfältig erstellte Einschätzung 
der Apo Asset Management GmbH (apoAsset) und der Medical Strategy 
wider; diese können sich jederzeit ohne vorherige Ankündigung ändern. 
Die Anteile dieses Fonds sind nicht für den Vertrieb in den USA oder an 
US-Bürger bestimmt. 
Jede unautorisierte Form des Gebrauches dieses Dokumentes, insbe-
sondere dessen Reproduktion, Verarbeitung, Weiterleitung oder Veröf-
fentlichung ist untersagt. Der Ersteller dieses Dokumentes sowie mit 
ihm verbundene Unternehmen schließen jede Haftung für die Richtigkeit, 
Vollständigkeit oder Aktualität der enthaltenen Informationen und geäu-
ßerten Meinungen zur Gänze aus. In diesem Dokument gegebenenfalls 
enthaltene Performancekennzahlen der Vergangenheit, Backtestdaten 
sowie vergangenheits- oder zukunftsbezogene Simulationen sind keine 
Gewähr für zukünftige Entwicklungen. Düsseldorf, 30.11.2020

die an einem Medikament zur Behandlung von 

corona oder an einem entsprechenden Impf­

stoff arbeiten. Da ist es aktuell nur schwer zu 

beurteilen, welche entwicklung letztlich erfolg­

reich sein und wer im Markt gewinnen wird.

Wir haben umgekehrt in den zurückliegenden 

Wochen gesehen, dass es auch noch in den 

späten Studienphasen zu rückschlägen 

 kommen kann. außerdem ist ein hoher gesell­

schaftlicher und moralischer Druck auf die 

Preisgestaltung zu erwarten. Das thema  haben 

wir im Fonds deshalb nur beigemischt.

Ihre Team­Mitglieder sind unter anderem 

Naturwissenschaftler, zum Beispiel Moleku­

larbiologen. Sie selbst sind Mediziner. Das ist 

ungewöhnlich für die Finanzbranche.

Beim MeDIcal BioHealth handelt es sich auch 

nicht um einen herkömmlichen Fonds. Wir 

 investieren ausschließlich in Werte aus dem 

Healthcare­Bereich und auch hier mit einem 

Schwerpunkt auf therapieentwickler. Wir 

 beurteilen – teilweise in relativ frühen entwick­

lungsphasen – wie aussichtsreich eine neue 

Substanz ist, und ob das das Medikament 

dann auch tatsächlich den Markt erreichen 

kann. Da helfen ihnen klassische Finanzkenn­

zahlen nur wenig weiter.

Wagen Sie für uns einen Ausblick für die 

nächsten 20 Jahre.

Wie uns derzeit wieder vor augen  geführt wird, 

gehört Gesundheit zu den primären Bedürfnis­

sen. Darum erwarte ich eine weiter sehr hohe 

Bereitschaft zur entwicklung von innovativen 

therapien. 

ein Großteil der erkrankungen ist bislang nur 

suboptimal oder gar nicht behandelbar. Vor 

diesem Hintergrund wird der Healthcare­ Sektor 

auch in den nächsten 20 Jahren noch hohe 

Wachstumspotenziale  zeigen. 

KOntAKt
Apo Asset Management GmbH 
Andreas Dittmer
Stv. Direktor – Institutionelle Kunden
Richard-Oskar-Mattern-Str. 6
D-40547 Düsseldorf
institutionell@apoasset.de
www.apoasset.de

Niedrige anleiherenditen sind seit einigen 

 Jahren das leid der anleger. ein globales 

 aktienportfolio – hier am Beispiel des MScI 

World – hat über die vergangenen 15 Jahre 

eine rendite von sieben Prozent pro Jahr 

 erwirtschaftet bei einer Volatilität von 15,5 

 Prozent pro Jahr (per 30.10.2020). Die erträge 

eines global diversifizierten Depots dürften in 

den kommenden Jahren weiter abnehmen – es 

sei denn, man beschreitet neue Wege. 

auf den ersten Blick sind die aussichten eher 

düster: Bereits vor ausbruch der Pandemie 

zeichnete sich ab, dass die Konjunktur nach 

gut zehn Jahren an Dynamik verliert. Damit 

werden auch vielfach die aktienkurse tenden­

ziell eher stagnieren oder fallen. Dennoch blei­

ben aktien ein Muss für langfristige anleger. 

Denn sie können die rendite ohne  komplizierte 

Derivatestrukturen und einen asset­Klassen­

wechsel verbessern und zugleich risiken ver­

ringern, indem sie das Portfolio von innen 

heraus optimieren, also „tunen“. 

Besonderen charme weisen hierfür Werte der 

Gesundheitsbranche auf, mit so vielfältigen 

Sub­Branchen wie Biotechnologie, Dienstleis­

tungen, Medizintechnik, Pharma oder Digital 

Health. Der Gesundheitsmarkt hängt weniger 

von der Konjunktur ab und sorgt so für  Stabilität 

im Depot. Selbst in wirtschaftlich unsicheren 

Phasen wuchs er daher relativ stetig. 

Motor für das langfristige Wachstum des Welt­

Gesundheitsmarktes ist zum einen die Demo­

grafie. Weltweit steigen lebenserwartungen 

sowie Durchschnittsalter und damit der Bedarf 

an Gesundheitsleistungen. Wachstumstreiber 

ist zum anderen der aufstieg der Schwellen­

länder, die den Zugang zur Gesundheitsver­

sorgung systematisch ausbauen. Und noch 

mehr: asien wandelt sich zu einem regelrech­

ten „Innovation­Hub“ für Medizin.  Schätzungen 

der WHO, Deloitte oder roland Berger werden 

die Gewinne der Unternehmen im globalen 

Gesundheitssektor bis zum Jahre 2030 um 5,9 

Prozent pro Jahr wachsen.   

längst spricht man im Zusammenhang mit 

Gesundheit von einem Megatrend. ein Mega­

trend definiert sich ursprünglich als große 

 soziale, wirtschaftliche, politische und techno­

logische Veränderung, die uns über viele  Jahre 

oder Jahrzehnte beeinflusst. Historisch bei­

spiellos ist die Innovationskraft der Branche 

nicht nur bei Krebs, Gen­ und rNa­therapien, 

Orphan­, und ZNS­erkrankungen, sondern 

auch generell in der Biotechnologie und der 

digitalen Medizin (Digital Health). 

Hinzu kommen die effizienzsteigerungen, die 

sich aus der Digitalisierung und Optimierung 

des Patientenmanagements ergeben. Die 

„Asset-Klassen-tuning“ mit Gesundheits-Aktien

Leistungssteigerung durch Tuning: Was in der Automobilindustrie funktioniert, ist 
auch bei Aktien möglich – und zwar aus dem Inneren der Asset-Klasse heraus. 
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 Digitalisierung in der Gesundheitsbranche 

schreitet unablässig voran. experten jenseits 

und diesseits des atlantiks gehen davon aus, 

dass der Bereich überproportional profitieren 

wird. Neuartige telemedizin, bei der arzt und 

Patient künftig – beispielsweise mit der virtu­

ellen amazon­assistentin „alexa“ –  miteinander 

kommunizieren als auch eine mögliche 

 Behandlung, die durch robotergestützte 

 assistenzsysteme möglich wird, verändern die 

gesamte Wertschöpfungskette. Diese Möglich­

keiten werden zum Beispiel in china und den 

USa während der corona­Krise nun voll aus­

geschöpft. Der Mehrwert, den sie für die 

 gesundheitliche Versorgung bringen, ist enorm. 

Die sich daraus ergebenden  Kostenersparnisse 

im Gesundheitsmanagement können wieder­

um weitergegeben oder reinvestiert werden. 

entsprechend dieser entwicklung sind Wert­

steigerungen bei den Unternehmensgewinnen 

und damit auch bei aktienkursen zu erwarten. 

Die Prognosen für den Sub­Bereich Digital 

Health liegen Deloitte zufolge bei etwa 21 

 Prozent per annum für die nächsten Jahre.

Für das anleger­Portfolio kann die Beimisch­

ung von Gesundheits­aktien einen erheblichen 

Mehrwert bedeuten. Zwischen 2005 und 2020 

wuchs ein MScI­World­Portfolio sieben 

 Prozent pro Jahr. Würde man zum Beispiel nur 

40 Prozent Gesundheits­aktien (gemäß einem 

Fondskonzept der apoasset) beimischen, wäre 

die Performance im gleichen Zeitraum auf 8,2 

Prozent gestiegen und die Volatilität um etwa 

ein Prozent gesunken. 

ein Investment in den Gesundheitssektor ist 

allerdings kein Selbstläufer. Vielmehr kommt 

es darauf an, sinnvoll und breit zu diversifizie­

ren. ein aktiv von Spezialisten verwaltetes 

globales Fondsportfolio, das die Subsektoren 

Pharma, Medizintechnik, Dienstleister, Gene­

rika, Biotechnologie und Digital Health  umfasst, 

unterscheidet sich grundlegend von lösungen, 

die passiv einen Healthcare­Index abbilden. 

Die hier zugrundliegenden Indizes sind nach 

Marktkapitalisierung aufgestellt und Pharma­

riesen wie roche, Pfizer, Novartis, etc weisen 

zusammen oft mehr als die Hälfte eines Index 

auf. eine Diversifizierung auch in mittel­ und 

kleinkapitalisierte aktien kann dabei durchaus 

 lohnen: gerade die kleinkapitalisierten Werte 

liefern nach einer erfolgreichen M&a­transak­

tion durch die Großen der Branche einen 

 spürbaren Performancebeitrag für das aktiv 

gemanagte Fondsportfolio.

Stand: 30.10.2020 Quelle: World Healthcare Outlook, Deloitte, WHO, Roland Berger, eigene Berechnungen

langfristiges Wachstum der Subsektoren in Prozent (Schätzungen)
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FORMAT 	 PRICE/WEEK	 SIZE IN PIXEL

1. 	Superbanner	 1,100 EUR	 970 x 220 

2. 	Wallpaper  	 1,400 EUR	 970 x 110 and 200 x 600

3. 	Text Ad	 1,500 EUR	 Text only, max. 280 characters

4. 	Medium Rectangle	 720 EUR	 300 x 250

5. 	Skyscraper	 1,000 EUR	 200 x 600

6. 	Stop-Content-Banner	 1,000 EUR	 515 x 180

7. 	Half Page	 900 EUR	 300 x 600

WEBSEITE

PORTFOLIO INSTITUTIONELL WEBSITE

In addition to the magazine, portfolio-institutionell.de has established itself as the leading quality online portal 
among the target group of institutional investors. News, charts and data on institutional business; opinions 
and commentary; and analysis and strategy, all grouped together on a single site, provide readers with all the 
information they need on institutional investment.

The site also includes various event announcements, as well as content and reports on our institutional events 
and specials.

DISCOUNTS

Cross media 5 % 
Agency commission 15 %

You have the opportunity to place your content on our homepage. We are happy to advise.
For more information please contact o.sammi@portfolio-verlag.com
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13 NEWSLETTER

NEWSLETTER

The Newsflash is sent out twice a week with news and industry 
insights. The topicality and relevance of its content makes it 
second-to-none for decision-makers in the institutional investment 
industry.

FORMAT 	 PRICE/WEEK	 SIZE IN PIXEL

1. 	Text ad	 1,100 EUR	 Text only, max. 280 characters  

2. 	Fullsize-Banner	 1,000 EUR	 780 x 100

3. 	Superbanner	 1,200 EUR	 780 x 100

DISCOUNTS 

Cross media 5 % 
Agency Commission 15 %

NEWSLETTER RECIPIENTS

1,290
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14 AWARDS 

PORTFOLIO INSTITUTIONELL ANNUAL CONFERENCE AND AWARDS

This annual event is the most important accolade for institutional investors in Germany 
and the only one where more than 190 key decision-makers   from the institutional 
investment industry come together. Every year, institutional investors are awarded for 
their professionalism and excellent investment performance. As a sponsor of the portfolio 
institutionell annual conference and awards, you can support one of the 14 categories in 
which awards are conferred. As a result, you will be part of a group of only 14 investment 
companies that have exclusive access to the event and feel involved with the fundamental 
idea behind the awards encouraging professionalism, transparency and excellence in 
German investment management.

The portfolio institutionell annual conference takes place before the gala night. This 
provides investors with the perfect environment to foster an exchange of knowledge with 
other investors at the highest level and to come away with food for thought for their daily 
business and beyond.

A limited number of sponsoring packages for the annual conference and the awards are 
available. Information and price upon request.

PARTICIPANTS ARE INVESTMENT DECISION-MAKERS FROM

	■ Insurance companies

	■ Pension funds

	■ Corporate treasury

	■ Foundations

	■ Churches and municipal establishments

	■ Banks (treasury)

DATE

LOCATION

30.6.2022

Berlin
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