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Passive Mandate —

/DWS

Eine effiziente Anlagel6sung fiir Versicherer

Spatestens seit Ende 2022 liegt der Fokus von Versicherern nicht zuletzt aufsichtsbedingt vermehrt auf den Kosten

der Kapitalanlage. Wahrend die BaFin zu dem Zeitpunkt insbesondere die Verwaltungsgebiihren von alternativen

bzw. illiquiden Investments hinterfragte, wurden auch die Kosten von liquiden Anlagen auf den Priifstand gestellt.

Gleichzeitig beobachten wir, dass infolge von unternehmenseigenen und aufsichtlichen Entwicklungen beziglich

ESG-Vorgaben zunehmend individualisierbare Losungen gesucht sind. Aufgrund ihrer vergleichsweise glinstigeren

Kostenstruktur und hohen Individualisierbarkeit erfreuten sich passive Investmentlésungen folglich gréRerem

Interesse. Dabei bieten passive Kapitalanlagen auch Moglichkeiten, Manager-Selektionsrisiken und andere

Herausforderungen wie z.B. Kapitaleffizienz und Umsetzung von ESG-Kriterien zu adressieren.

Traditionell bieten passive Anlagen die Moglichkeit,
Manager-Selektionsrisiken weitestgehend zu eliminie-
ren und kostengiinstig an der Entwicklung eines ausge-
wahlten Marktes zu partizipieren. Hierzu werden meist
ETFs genutzt, da diese in der Regel deutlich geringere
Kosten als aktive Losungen mit sich bringen und dar-
iiber hinaus Investoren den Vorteil einer hoheren Per-
formance-Transparenz bieten. Wahrend die Auswahl
an ETFs mittlerweile beachtlich ist, bieten passive Man-
date eine weitaus grofiere Flexibilitat und je nach Volu-
men zusatzliches Kosteneinsparpotential.

Ein passives Mandat ist dabei in seinen Grundziigen
durchaus mit einem ETF vergleichbar. Das Ziel ist eben-
falls die Indexreplikation. Allerdings bieten sich dar-
tiber hinaus Moéglichkeiten fiir individuelle Anpassun-
gen wie z.B. dem Aufsatz eines mafigeschneiderten In-
dex, der Umsetzung spezieller individueller ESG-Richt-
linien, der Beriicksichtigung einer kundenspezifischen
Ausschlussliste oder auch Anpassungen des Anlageuni-
versums in Bezug auf dessen Rendite-Risiko-Struktur.
Da Aspekte des ETFs wie eine Borsennotierung entfal-
len, ist auch der operative Aufsatz vergleichsweise
schlank und in Deutschland in aller Regel mittels direk-
ter Depotanbindung oder iiber einen deutschen Spezi-
alfonds geregelt.

Passive Mandate konnen aus unserer Sicht dabei aus
folgenden Griinden interessant sein:
— Optimierung der Performance

— Einsatz bei kapitaloptimierten Strategien unter
Solvency 11

— Berticksichtigung von individuellen ESG-Vorgaben

— Effizientere Umsetzung unter IFRS als bei ETFs

Optimierung der Performance

Potential zur Optimierung der Performance besteht
durch Vermeidung von Manager-Selektionsrisiken bzw.
Risiken einer geringeren Performance als die der zuvor
definierten Benchmark. Insbesondere in liquiden
Marktsegmenten erscheint es angesichts der zuneh-
menden Informationseffizienz schwerer, eine konsis-
tente und liber mehrere Perioden andauernde Outper-
formance nach Kosten zu erzielen.

Investoren verlangen dabei zunehmend die Separation
der marktbasierten Performance (,Beta“) vom erziel-
ten Mehrwert (,Alpha“) des Portfolio Managers. Die
jahrlichen SPIVA-Auswertungen (,Standard & Poor's
Indices Versus Active”) von S&P sowie das Morningstar
Active/Passive Barometer verdeutlichen, dass dieses
Alpha meist negativ ausféllt und somit Manager-Selek-
tionsrisiken entsprechend hoch sind.

Diese Informationen kénnen sich aufgrund wirtschaftlicher, marktwirtschaftlicher und sonstiger Erwagungen jederzeit andern und sollten nicht als Empfehlung ausgelegt werden.

Wertentwicklungen der Vergangenheit, simuliert oder tatsachlich realisiert, sind kein verlasslicher Indikator fur die kinftige Wertentwicklung. Prognosen sind kein verlasslicher

Indikator fur die zuklnftige Entwicklung. Prognosen beruhen auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und Modellen oder Analysen, die sich als ungenau oder falsch erweisen

kénnen.
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Quelle: SPIVA U.S. Scorecard Year-End 2022; Stand: Marz 2023

Im Zeitraum von 2001 bis 2022 finden sich etwa nur
wenige Jahre, in denen es mehr als 50% der Portfolio-
manager von US Large Cap Aktienfonds - einem Seg-
ment mit besonders guter Datenverfligbarkeit - gelang,
hohere Ertrage auf Jahressicht zu erzielen als beim S&P
500. Im Durchschnitt iiber diesen Zeitraum erzielte le-
diglich rund ein Drittel der Portfoliomanager eine bes-
sere Performance als der S&P 500 auf Sicht eines Jahres
(Quelle: SPIVA U.S. Scorecard Year-End 2022).

Aktive Fondsmanager mit konsistenter Outperformance der
Benchmark schwer auffindbar (2/2)
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* Emerging Market; ** Local Currency (Lokalwahrung). Quelle: Morningstar’s European
Active/Passive Barometer Year-End 2022; Stand: Méarz 2023

Auch bei anderen Aktienstrategien oder auch gangigen
Rentenmarkten ist erkennbar, dass Alpha-Generierung
liber langere Zeitraume meist deutlich weniger als der

Halfte der Portfoliomanager gelingt. Selbst in ,exoti-
schen” Anlageklassen, die eher als Beimischung in breit
angelegten strategischen Vermogensallokationen tra-
ditionell aktiv verwaltet werden, wie z.B. Schwellen-
landanleihen in Lokalwahrungen, ist die Selektion von
alpha-generierenden Managern nachweislich schwie-

rig.

Das Manager-Selektionsrisiko lieffe sich dabei leicht
durch passive Mandate umgehen, ohne signifikante
Kompromisse bei der individuellen Ausgestaltung ein-
gehen zu miissen. Der bei passiven Mandaten iibliche
minimale Tracking Error erlaubt dartiber hinaus wei-
terfithrende Optimierungsstrategien, die unter Sol-
vency Il die Attraktivitat von bspw. Aktienanlagen er-
héhen kénnen.

Einsatz bei kapitaloptimierten Strategien unter
Solvency Il

Die hohe Flexibilitat von passiven Mandaten ermdéglicht
es, auch komplexere Strategien abzubilden, die auf eine
Maximierung der Kapitaleffizienz abzielen. So kénnen
Versicherer etwa die Solvenzkapitalanforderung durch
den Einsatz bestimmter Risikominderungstechniken
reduzieren (vgl. hierzu auch Liebe auf den zweiten
Blick: Versicherer und passives Investieren vom
06.11.2019).

Damit kann beispielsweise eine geschiitzte US-Akti-
enstrategie konstruiert werden, bei der der S&P 500
passiv repliziert wird und Put-Optionen auf den S&P
500 zur Begrenzung des Verlustrisikos erworben wer-
den. Dies erlaubt eine Reduktion der Solvenzkapitalan-
forderung, die je nach Strike der Put-Option erheblich
sein kann.

Wahrend die Optionspramie dabei den laufenden Er-
trag mindert, kann die Reduktion der Kapitalanforde-
rung diesen Effekt liberkompensieren, wodurch sich
eine deutlich hohere Kapitaleffizienz ergeben kann.
Gleichzeitig kann der Strike der Put-Option so gewahlt
werden, dass je nach Konstellation unter HGB Abschrei-
bungsrisiken minimiert werden, was die Attraktivitat
von Aktieninvestments unter Ergebnissteuerungsas-
pekten erhéhen kann.

Diese Informationen kénnen sich aufgrund wirtschaftlicher, marktwirtschaftlicher und sonstiger Erwagungen jederzeit andern und sollten nicht als Empfehlung ausgelegt werden.
Wertentwicklungen der Vergangenheit, simuliert oder tatsachlich realisiert, sind kein verlasslicher Indikator fur die kinftige Wertentwicklung. Prognosen sind kein verlasslicher
Indikator fur die zukiinftige Entwicklung. Prognosen beruhen auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und Modellen oder Analysen, die sich als ungenau oder falsch erweisen

konnen.
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Protected-Equity-Strategie

Collar-Strategie

Beschreibung Passives Aktieninvestment + Erwerb von Passives Aktieninvestment + Erwerb von
Put-Optionen auf gleichem Referenzindex Put-Optionen auf gleichem Referenzindex + Ver-
kauf von Call-Optionen auf gleichem Referenzindex
Derivateeinsatz Put-Optionen Put-Optionen + Call-Optionen
Auswirkungen Negativ durch Optionserwerb (Optionspramie) Negativ durch Optionserwerb (Optionspramie),

auf den ordentli-
chen Ertrag

aber (teilweise) kompensiert durch Verkauf von
Call-Optionen; auch neutrale Ausgestaltung
moglich (Zero Cost Collar)

Auswirkungen Limitierung von Verlustrisiken bei Limitierung von Verlustrisiken bei

auf Abwiértsbewegungen Abwirtsbewegungen und Gewinnpotential bei Auf-

Kursrisiko und wartsbewegungen

-potential

Solvenzkapital- Solvenzkapitalanforderung fiir die Aktienposition, Solvenzkapitalanforderung fiir die Aktienposition

anforderung die durch Risikominderung durch Put-Optionen re- und Call-Optionen, die durch Risikominderung
duziert wird durch Put-Optionen reduziert wird

Optimierungs- Wahl des Strikes der Put-Optionen, sodass die Wabhl des Strikes der Put- und Call-Optionen,

beispiel Relation aus erwarteten Ertragen zur sodass die Relation aus erwarteten Ertragen zur
Solvenzkapitalanforderung maximiert wird Solvenzkapitalanforderung maximiert wird

Quelle: DWS International GmbH; Stand: Februar 2024

Passive Mandate konnen dabei selbst bei Individuali-
sierung (bspw. durch ESG-Vorgaben) eine Minimierung
des Tracking Errors gegeniiber dem Referenzindex er-
moglichen, die eine ausreichende Korrelation gewéhr-
leistet, sodass gingige Derivate zur Risikominderung
auch nach Solvency Il genutzt werden kénnen.

Effiziente Beriicksichtigung von individuellen und
sich verdandernden ESG-Vorgaben

Ein weiterer gewichtiger Vorteil passiver Mandate zeigt
sich bei der Implementierung von kundenspezifischen
ESG-Vorgaben wie z.B. Ausschlusskriterien oder Dekar-
bonisierungspfaden. Die stetig steigende Bedeutung
von ESG im Zusammenhang mit der Kapitalanlage spie-
gelt sich bereits bei den Planen zahlreicher institutio-
neller Investorengruppen wider, was sich z.B. im Versi-
cherungskontext auch anhand der Net Zero Asset Ow-
ner Alliance ableiten lasst.

Das neuerliche Konsultationspapier zur aufsichtlichen
Behandlung von Nachhaltigkeitsrisiken der EIOPA
diirfte den Fokus um eine weitere regulatorische Per-
spektive ergdnzen, da konkret auch Kapitalaufschlage
fiir bestimmte Positionen mit erhohten Nachhaltig-
keitsrisiken andiskutiert werden. Fiir Versicherer er-
hoht dies die Herausforderung, unternehmenseigene
Ideen mit Branchen- und ggf. steigenden regulatori-
schen Vorgaben zu kombinieren und im Rahmen der

Kapitalanlage umzusetzen. Dies kann eine grofere In-
dividualisierung von Anlagevorgaben erfordern, die an-
gesichts der kontinuierlichen Weiterentwicklung von
ESG-Vorgaben auch anpassbar sein muss.

Diese Individualisierung ist bei passiven Mandaten
grundsatzlich effizient durch zwei Varianten moglich.
Der gangige Weg ist die Nutzung eines ESG-Index - ent-
weder ,von der Stange“ oder individuell gestaltet und
spezifisch fiir das Mandat aufgesetzt. Eine Alternative
stellt die Implementierung von ESG-Regeln auf Portfo-
lioebene dar. Dabei wird das Anlageuniversum gegen-
iiber dem Vergleichsindex im Portfolio reduziert und
mittels Tracking-Error-Optimierung moglichst wieder
auf die Risiko-Rendite-Parameter des Ausgangsindex
zurlickgefiihrt.

Beide Varianten bieten Vor- und Nachteile. Die Replika-
tion eines ESG-Index unterscheidet sich kaum von der
eines Standardindex. Allerdings kann in aller Regel nur
ein ESG-Datenanbieter je Indexanbieter verwendet
werden und die Kosten fiir ESG-Indizes libersteigen in
aller Regel die eines Standard-Indexes. Die Implemen-
tierung von ESG im Portfolio hingegen fiihrt zu einem
erhohten Tracking Error und damit weniger Informa-
tion zur Replikationsqualitdt. Allerdings ist die Flexibi-
litdt beziiglich ESG-Datenanbietern generell hoher,
wahrend sich kundenspezifische ESG-Vorgaben meist
schneller umsetzen lassen.
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Effizientere Umsetzung unter IFRS als bei ETFs und
Publikumsfondsinvestments

Spatestens seit 2023 haben alle deutschen Versicherer,
die nach internationalen Rechnungslegungsstandards
berichten, ihre Kapitalanlagen nach IFRS 9 zu klassifi-
zieren und bewerten. Fiir ETFs und Publikumsfondsin-
vestments allgemein kdnnen sich dabei Nachteile erge-
ben, die durch passive Mandate vermieden werden
konnen.

IFRS 9 ermoglicht grundsatzlich drei Varianten, ein Fi-
nanzinstrument zu klassifizieren und zu bewerten: 1)
zu fortgefiihrten Anschaffungskosten, 2) zum beizule-
genden Zeitwert (erfolgsneutral) und 3) zum beizule-
genden Zeitwert (erfolgswirksam). Abhédngig von der
Bilanzierung ihrer Verbindlichkeiten streben Versiche-
rer dabei meist eine Bewertung nach Variante 2 an.

I. Fortgefihrte Anschaffungskosten

Das Finanzinstrument wird zu fortgefithrten Anschaffungskosten
unter Anwendung der Effektivzinsmethode bewertet. Nichtreali-
sierte Bewertungsgewinne bzw. -verluste werden nicht erfasst,
mit der Ausnahme von erwarteten Kreditverlusten. In diese Kate-
gorie fallen im Wesentlichen einfache Anleihen, die bis zur Fallig-
keit gehalten werden.

II. Beizulegender Zeitwert (erfolgsneutral)

Das Finanzinstrument wird zum beizulegenden Zeitwert (Markt-
wert) bewertet, wobei Bewertungsgewinne oder -verluste er-
folgsneutral, d.h. direkt im Eigenkapital im sonstigen Ergebnis
(Other Comprehensive Income, OCI) erfasst werden. In diese Ka-
tegorie fallen im Wesentlichen einfache Anleihen, die sowohl bis
zur Endfalligkeit gehalten werden als auch veraufiert werden kon-
nen.

Auch Aktien, die nicht zu Handelszwecken gehalten werden, kén-
nen in diese Kategorie fallen. Anders als bei Anleihen besteht bei
Aktien allerdings nicht die Méglichkeit, die im sonstigen Ergebnis
erfassten Gewinne bzw. Verluste bei Verauflerung des Instru-
ments in die Gewinn- und Verlustrechnung (GuV) umzuwidmen.
Kupon- und Dividendenzahlungen werden direkt erfolgswirksam
in der GuV erfasst.

Ill. Beizulegender Zeitwert (erfolgswirksam)

Das Finanzinstrument wird zum beizulegenden Zeitwert bewer-
tet, wobei alle (d.h. insbesondere auch nichtrealisierten) Bewer-
tungsgewinne bzw. -verluste erfolgswirksam in der GuV erfasst
werden. In diese Kategorie fallen alle Instrumente, die nicht unter

Diese Informationen kénnen sich aufgrund wirtschaftlicher, marktwirtschaftlicher und sonstiger

Wertentwicklungen der Verga

genheit, simuliert oder tatsachlich realisiert, sind kein

den anderen beiden Kategorien erfasst werden kénnen wie z.B.
nicht-konsolidierte ETFs bzw. Fondsinvestments.

Quelle: DWS International GmbH; Stand: Februar 2024

Unter IFRS 9 erfolgt die Bewertung von ETFs bzw.
Fondsanlagen jedoch erfolgswirksam zum beizulegen-
den Zeitwert bzw. Marktwert (Variante 3), da bei die-
sen Investments kein Durchschau-Ansatz fiir (nicht-
konsolidierte) ETFs bzw. Fondsanlagen moglich ist.
Dies kann zu volatilen Bewertungseffekten in der Ge-
winn- und Verlustrechnung (GuV) fithren und damit ei-
nen strategischen Nachteil von ETFs bzw. Fondsanla-
gen im Vergleich zu Direktanlagen darstellen. Anleihen
konnen z.B. grundsatzlich auch zu fortgefiihrten An-
schaffungskosten oder erfolgsneutral zum Marktwert
bewertet werden - die Bewertung von Anleihe-ETFs er-
folgt demgegeniiber jedoch erfolgswirksam zum Markt-
wert,

Durch vollstandig konsolidierte passive Mandate lief3e
sich dieser spezifische Nachteil von ETFs bzw. Fonds-
anlagen allerdings umgehen. Da die Konsolidierung die
Behandlung analog zur Direktanlage erlaubt, kdnnen
passive Mandate helfen, die Vorteile von ETFs zu er-
schliefden, ohne Kompromisse bei der IFRS-Behandlung
eingehen zu miissen. Verbunden mit der hohen Indivi-
dualisierbarkeit der Anlagerichtlinien und der insbe-
sondere bei grofleren Volumina zusatzlichen Kostener-
sparnisse konnen passive Mandate fiir IFRS-Investoren
somit sehr interessant sein.

Zusammenfassung

Der zuletzt gestiegene Fokus auf Kapitalanlagekosten,
insbesondere bei alternativen Investments, hat auch
bei liquiden Anlagen zu einer verstarkten Priifung von
Verwaltungsgebiihren gefiihrt. Gleichzeitig wirken
ESG-Anforderungen zunehmend durch konkrete Vor-
gaben oder Ausschliisse verstarkt auf die Kapitalanlage,
wodurch sich ein erhéhter Bedarf fiir individualisierte
Lésungen ergibt.

In diesem Zusammenhang konnten wir ein grofieres In-
teresse an passiven Investmentlésungen und insbeson-
dere passiven Mandaten feststellen. Passive Mandate
bieten aus unserer Sicht eine kostengilinstige und dabei
hochflexible Implementierungsmoglichkeit, speziell
vor dem Hintergrund folgender Aspekte:

Erwdgungen jederzeit andern und sollten nicht als Empfehlung ausge

=r Indikator flr die kinftige rtentwicklung. Prognosen sind kein verldsslicher

Indikator fur die zukiinftige Entwicklung. Prognosen beruhen auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und Modellen oder Analysen, die sich als ungenau oder falsch erweisen

konnen.
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— Optimierung der Performance durch Vermeidung
von Manager-Selektionsrisiken

— Einsatz bei kapitaloptimierten Strategien unter
Solvency II, bspw. durch Kombination mit Opti-
onsstrategien

— Beriicksichtigung von ESG-Vorgaben wie z.B. Aus-
schlusslisten oder Dekarbonisierungspfaden

— Effizientere Umsetzung von passiven Mandaten
unter IFRS 9 als bei ETFs

AUTOREN

Fabian Gerlich, CFA
Team Lead Coverage Financial Institution Group Germany
fabian.gerlich@dws.com

Tobias Vetter
Senior Coverage Specialist Xtrackers
tobias.vetter@dws.com

/8


mailto:fabian.gerlich@dws.com
mailto:tobias.vetter@dws.com

Wichtige Hinweise

Diese Werbemitteilung ist nur fiir professionelle Kunden bestimmt.

DWS ist der Markenname unter dem die DWS Group GmbH & Co. KGaA und ihre Tochtergesellschaften ihre Geschafte
betreiben. Die jeweils verantwortlichen rechtlichen Einheiten, die Kunden Produkte oder Dienstleistungen der DWS
anbieten, werden in den entsprechenden Vertragen, Verkaufsunterlagen oder sonstigen Produktinformationen be-
nannt.

Die in diesem Dokument enthaltenen Angaben stellen keine Anlageberatung dar.

Alle Meinungsaufierungen geben die aktuelle Einschiatzung der DWS Investment GmbH wieder, die sich ohne vorherige
Ankiindigung dndern kann.

Wertentwicklungen der Vergangenheit, [simuliert oder tatsichlich realisiert], sind kein verladsslicher Indikator fiir die
kiinftige Wertentwicklung.

Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fiir die zukiinftige Wertentwicklung. Prognosen basieren auf Annahmen,
Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als nicht zutreffend oder nicht korrekt
herausstellen kdnnen.

Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen geniigen nicht allen gesetzlichen Anforderungen zur Gewahrleis-
tung der Unvoreingenommenheit von Anlageempfehlungen und Anlagestrategieempfehlungen und unterliegen keinem
Verbot des Handels vor der Veroffentlichung solcher Empfehlungen. Die Vervielfaltigung, Ver6ffentlichung sowie die
Weitergabe des Inhalts in jedweder Form ist nicht gestattet.

Dieses Dokument und die in ihm enthaltenen Informationen diirfen nur in solchen Staaten verbreitet oder veréffentlicht
werden, in denen dies nach den jeweils anwendbaren Rechtsvorschriften zuldssig ist. Der direkte oder indirekte Ver-
trieb dieses Dokuments in den USA sowie dessen Ubermittlung an oder fiir Rechnung von US-Personen oder an in den
USA ansassige Personen sind untersagt.

Xtrackers® ist eine eingetragene Marke der DWS Group.

DWS International GmbH. 08.02.2024
CRC: 099686 (Februar 2024)

Diese Informationen kénnen sich aufgrund wirtschaftlicher, marktwirtschaftlicher und sonstiger Erwagungen jederzeit andern und sollten nicht als Empfehlung ausgelegt werden.
Wertentwicklungen der Vergangenheit, simuliert oder tatsachlich realisiert, sind kein verlasslicher Indikator fur die kiinftige Wertentwicklung. Prognosen sind kein verlasslicher
Indikator fur die zukinftige Entwicklung. Prognosen beruhen auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und Modellen oder Analysen, die sich als ungenau oder falsch erweisen

koénnen. /6



