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EDITORIAL

LIEBE LESERINNEN, 
LIEBE LESER,

spätestens seit Jahresbeginn ist klar: Das Niedrigzinsumfeld wird uns  
alle noch lange begleiten. Hauptsächlich verantwortlich dafür sind die 
 Notenbanken mit ihrer gleich zu Jahresbeginn verkündeten „Wende von der 
Wende“: Die Federal Reserve wird die Erhöhung der Leitzinsen vorerst 
nicht fortsetzen, die EZB damit bis auf Weiteres gar nicht erst beginnen. 
Zugleich bleiben Unsicherheiten, ob die aktuelle spätzyklische Phase in 
eine Rezession münden wird.

RUHE BEWAHREN IN SCHWIERIGEM UMFELD – In diesem Umfeld kommt es für 
Anleger auf zwei Dinge an: Zum einen die Ruhe zu bewahren und Absiche-
rungen gegen Zins- und Kreditrisiken zu treffen. Zum zweiten empfiehlt es 
sich, systematischer denn je die globalen Kapitalmärkte zu beobachten 
und gezielt Anlagemöglichkeiten zu nutzen. Besonders ausgewählte Corpo-
rate Bonds bieten Möglichkeiten, dem Renditedruck zu trotzen. Im Schwer-
punkt dieser Ausgabe beleuchten wir, welche Möglichkeiten in den Bonds 
für institutionelle  Anleger stecken.

ÜBER RENDITEN HINAUSDENKEN – So zentral es für Unternehmen und institu-
tionelle Anleger auch ist, Gewinne und Renditen zu erwirtschaften, so 
wichtig ist es doch auch, das eigene unternehmerische Handeln immer 
wieder kritisch zu hinterfragen. Der Maßstab dafür sollten die gesell-
schaftlichen Auswirkungen unseres Handelns sein, der „Impact“, den wir 
langfristig bewirken. ESG (Environmental, Social, Governance)-Faktoren 
 gewinnen daher auch an den Kapitalmärkten immer mehr an Bedeutung. 
So sehen wir bei der Deka den Einfluss, den wir als Aktionär namhafter 
Unternehmen haben, als Verpflichtung, diese Unternehmen kritisch-part-
nerschaftlich auf dem Weg zu langfristig ausgerichtetem Handeln zu 
 begleiten. In diesem Zusammenhang haben wir unsere Abstimmungsricht-
linien bei Aktionärsversammlungen weiterentwickelt. Die Deka wird auch 
künftig ein kritisch-verlässlicher Partner sein und sich klar positionieren. 
Auch darüber informieren wir ausführlich in dieser Ausgabe.

Sowohl in strategischer als auch ethischer Hinsicht stehen wir also alle 
 gemeinsam vor der Herausforderung, unsere Entscheidungen sorgfältig 
 abzuwägen und ganzheitlich zu prüfen. In diesem Sinne wünsche ich Ihnen 
allen eine glückliche Hand bei Ihren Anlage-Entscheidungen. Die Deka  
wird Sie gerne dabei auch im aktuellen herausfordernden Kapitalmarkt-
umfeld begleiten. 

Ihr Lorne Campbell
Leiter Institutionelle Kunden
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VORSTÄNDEKONFERENZ INSTITUTIONELL

Ertragsgenerierung und Absicherungsstrategien 

180 TEILNEHMER – Die diesjährige Vorständekonferenz Institutionell hatte unter dem 
Motto „Orientieren und Erträge generieren“ 180 Sparkassen-Vorstände zu Gast. Das 
Makrobild zur Orientierung zeichnete Dr. Ulrich Kater, Chefvolkswirt der Deka. Stefan 
Keitel, Vorsitzender der Geschäftsführung Deka Investment, stellte darauf aufbauend 
eine optimale Muster-Allokation vor, die den Blick der Deka auf die Märkte im Asset 
Management widerspiegelt. Um diese Allokation stetig an wechselnde Bedingungen 
der Märkte anzupassen, zeigte Christoph Witzke aus dem Deka CIO Offi ce einen Weg-
weiser, um die Einschätzungen und Empfehlungen des Asset Allokation Komitee der 
Deka Investment dynamisch in die Eigenanlage der Sparkassen zu übertragen. Dieser 
Wegweiser ist die neueste Entwicklung der Deka in diesem Bereich und stellt einen 
weiteren wichtigen Schritt dar, um den Sparkassen als Steuerungspartner für die ge-
samte Allokation zur Seite zu stehen. Matthias Kowallik, Leiter Sparkassen & Finanz-
institute, demonstrierte, wie die Deka die Sparkassen bei der Gesamtbanksicht unter-
stützen kann. Dafür nannte er drei Beispiele. Unter anderem zeigte er konkrete Lösungen 
auf, wie implizite Optionen im Baufi nanzierungsgeschäft durch das Sonderkündigungs-
recht der Kunden abgesichert werden können. Thorben Lüthge, Leiter Handel & Struktu-
rierung, zeigte ebenfalls aus der Gesamtbankperspektive, welche Opportunitäten im 
aktuellen Marktumfeld die Sparkassen mit Hilfe der Deka nutzen können (Absicherung 
von Risiken, Heben von Erträgen).  Für die Erträge empfahl Jan Seifert, Leiter Renten-
fondsmanagement, die Familie der Deka-Laufzeitenfonds mit einer hohen Planbarkeit 

durch defi nierte Laufzeiten und regel-
mäßige  Ausschüttungen. Wie die Deka 
den Sparkassen auch digital bei ihren 
Investitionsentscheidungen Unterstüt-
zung bietet, konnten sich die Teilneh-
mer bei der Weiterentwicklung der für 
die Sparkassen geschaffenen DEA 
Plattform (Deka Easy Access) und dem 
Deka Immobilienkompass ansehen.

Besonders unterhaltsam war der 
Vortrag von Dr. Theo Waigel, ehemaliger 
Bundesminister der Finanzen. Sehr agil 
kommentierte er das aktuelle Politik-
geschehen in Europa und setzte dies in 
den Kontext der europäischen Politik 
seit der Gründung der EU. 

Dr. Theo Waigel kommentierte das aktuelle 
Politikgeschehen in Europa.

4

TELOS-KUNDENZUFRIEDENHEITS-STUDIE 2018

And the winner is…

15-MAL UNTER DEN TOP 3 – Bei der Kundenzufriedenheits-Studie der Wiesbadener 
 Rating-Agentur Telos erreichte die Deka Investment bei den Master-KVGen Rang 1 über 
drei und fünf Jahre. In der Betrachtung über ein Jahr wurde der dritte Rang erreicht. 
In die Gesamtbewertung Master-KVG fl ießen dabei die Kriterien Risikomanagement, 
Reporting und Kundenbetreuung mit jeweils 30 Prozent und Kundenzufriedenheit mit 
zehn Prozent ein. Bei den in der Kundenzufriedenheits-Studie abgefragten Einzelkrite-
rien zählt die Deka 15-mal zu den Top 3. Bei den Bewertungen für das Produktangebot 
und die Assetklasse Renten Europa belegt sie sogar den Spitzenplatz. Telos führte 
Mitte 2018 über 200 Bewertungsgespräche mit repräsentativen institutionellen Ent-
scheidungsträgern zu deren Zufriedenheit mit mandatierten Asset Managern durch. 

CAPITAL FONDS-KOMPASS

Deka unter den Top 5

ERNEUTER ERFOLG – Beim 17. Capital- 
Fonds-Kompass zählt die Deka erneut 
zu den Top 5 bei den Universalisten mit 
ins gesamt 73 Punkten. In der Kategorie 
„Fondspalette“ erreichte die Deka mit 
4,8 von 5 Punkten sogar fast die Maxi-
malpunktzahl. In der Kategorie „Manage-
ment“ wurden 18,3 von 20 Punkten 
und damit die dritthöchste Bewertung 
aller 100 KVGen erreicht. Bewertet 
wurden wie jedes Jahr die 100 wichtigs-
ten Fondsanbieter (unterschieden in 
50 Universalisten und 50 Spezialisten) 
in den Kategorien Fondsqualität, Ser-
vice, Management und Produktpalette. 
Bei der Fondsqualität wurden dabei 
über 5.000 Fonds aller Kategorien 
unter den Aspekten Performance, 
Volatilität und Wahrscheinlichkeit der 
Outperformance untersucht.  
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Termine &  
Veranstaltungen

JUNI
EIGENANLAGEWORKSHOP

03.–04.06.2019, ULM
05.–06.06.2019, FRANKFURT

SEPTEMBER
ONLINE-BEFRAGUNG ZUR 
KUNDENZUFRIEDENHEIT

Ihre Meinung ist uns wichtig!  
Um Ihre Wünsche und Bedürfnisse 

aufnehmen zu können, führen  
wir im September eine Online- 
Expertenbefragung unter den 

Sparkassen als unseren instituti-
onellen Kunden durch. Weitere 

Informationen erhalten Sie  
im August.

DEKA-ERGEBNIS 2018

Stabiles  
Geschäftsmodell

LEICHTE STEIGERUNG – Die DekaBank  
hat im Jahr 2018 ein Wirtschaftliches Er-
gebnis in Höhe von 452 Mio. Euro er-
zielt (Vorjahr: 449 Mio. Euro). Die Netto-
vertriebsleistung lag mit 11,8 Mrd. Euro 
zum fünften Mal in Folge im zweistelli-
gen Milliardenbereich. 

Das Aufwands-Ertrags-Verhältnis 
betrug 69,9 Prozent (Vorjahr: 68,8 Pro-
zent). Die Eigenkapitalrentabilität (vor 
Steuern) lag bei 9,6 Prozent (9,9 Prozent).

Die Finanz- und Vermögenslage der 
Deka-Gruppe ist unverändert solide:  
Die harte Kernkapitalquote (fully loaded) 
belief sich zum Jahresende 2018 auf  
15,4 Prozent und hat sich gegenüber dem 
Vorjahr (16,7 Prozent) erwartungsgemäß 
leicht verringert. Die Liquidity Coverage 
Ratio der Deka lag Ende 2018 bei 149,8 
Prozent und damit komfortabel oberhalb 
der seit Anfang 2018 geltenden 
 Mindestanforderung von 100 Prozent.

Für das laufende Geschäftsjahr 
 erwartet die Deka-Gruppe ein Wirt-
schaftliches Ergebnis auf dem Niveau 
des Vorjahres. 

ZUM 1. JANUAR 2020

Vorstandsveränderungen 
in der Deka 

NACHFOLGE VON MICHAEL RÜDIGER –  
Dr. Georg Stocker (54) wird am 1. Januar 
2020 neuer Vorstandsvorsitzender  
der DekaBank. Dr. Stocker gehört dem 
Vorstand seit 2012 an und ist derzeit 
stellvertretender Vorsitzender des Vor-
stands sowie verantwortlich für den 
Sparkassenvertrieb. Er folgt auf Michael 
Rüdiger, der auf eigenen Wunsch zum 
Jahresende 2019 ausscheidet.

DSGV-Präsident und Deka-Verwal-
tungsratsvorsitzender Helmut Schleweis 
über Georg Stocker: „Er besitzt einen 
breiten Erfahrungsschatz in allen für die 
Deka relevanten Bankbereichen, vom 
Risikomanagement über das Kapital-
marktgeschäft bis hin zum Vertrieb. 
Seine Aufgabe ist es, den erfolgreichen 
Weg der Deka in den nächsten Jahren 
fortzusetzen und sie in einem sich  
verändernden Wettbewerbsumfeld 
konsequent weiterzuentwickeln.“ 
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PROBLEMATISCHE ENTWICKLUNG BEI US-UNTERNEHMEN 

DIE VERSCHULDUNG 
STEIGT 

US-Unternehmensanleihen sind aufgrund höherer Renditen
bei internationalen Anlegern gefragt. Der deutliche

Schuldenanstieg wirft jedoch zunehmend Fragen auf
und könnte die Kreditqualität belasten.
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gend in US-Dollar ausstehenden Schulden 
refinanzieren kann. Deutlich problema-
tischer ist die Situation auf der Unterneh-
mensseite. Ein Großteil der US-Unterneh-
mensanleihen wird durch Ausländer gehal-
ten, welche aufgrund der im globalen Kon-
text relativ attraktiven Renditen den Markt 
über die letzten Jahre mit hohen Mittelzu-
flüssen bedacht haben (Abb. 4, S. 8).

Ausreichend Notenbankliquidität  
notwendig
Der langsame aber kontinuierliche Liqui-
ditätsentzug seitens der US-Notenbank 
im vergangenen Börsenjahr hatte gezeigt, 
welche Auswirkung eine moderat restrik-
tivere Geldpolitik auf die Entwicklung der 
Risikoprämien haben kann. Die Anlage-
klasse verlor schnell an Attraktivität, wel-
ches nahezu eine Verdoppelung der 
 Risikoprämien bei USD-Investment Grade- 
Anleihen über den gesamten Jahresverlauf 
zur Folge hatte.

Zinsdeckung benötigt ausreichend 
Wirtschaftswachstum
Es stellt sich somit die Frage, inwiefern 
der Schuldenanstieg bei US-Industriefir-
men mit einer fundamentalen Verschlech-
terung der Kreditqualität einhergeht und 
wie robust sich die Schuldentragfähigkeit 
gestaltet. Der Spread-Anstieg aus dem 
vergangenen Jahr kann dabei eine erste 
Eintrübung der fundamentalen Kreditbe-
dingungen bei US-Firmen anzeigen. Vor al-
lem die Illiquiditätsprämie stellt sich als 
negativer Treiber in Phasen zunehmender 

Industriefirmen sind das „Problem“
Waren es 2007 Banken und Hauskäufer in 
den USA, die mit einer Schuldenexplosion 
die globale Finanzkrise auslösten, so ist 
es heute die hohe Nettoverschuldung der 
„alten“ US-Konzerne, die Investoren und 
Zentralbanker sorgenvoll stimmen. US- 
Haushalte dagegen haben sich seit 2008 
kontinuierlich entschuldet. Deren Ver-
schuldung liegt im historischen Vergleich 
sogar im besten Quintil und somit weit von 
kritisch erscheinenden Niveaus entfernt 
(Abb. 1). Gleiches trifft auf US-Finanz-
institute zu, die seitens der Regulation zum 
Vorhalten von stärkeren Kapitaldecken 
gezwungen wurden. Ganz anders stellt sich 
die Situation beispielsweise bei kleinen 
Unternehmen dar, deren Verschuldungs-
grad sich innerhalb der letzten fünf Jahre 
knapp verdoppelt hat (Abb. 2). Aber auch 
großkapitalisierte Industriefirmen haben 
über die letzten Jahre einen rasanten An-
stieg ihrer Verschuldungskennziffern erlebt. 

Schuldenaufnahme für Aktien
rückkäufe genutzt
Trotz oftmals absolut rückläufiger 
 Umsatzniveaus konnten infolge von Aktien-
rückkäufen die Gewinne je Aktie ge-
steigert werden. Durch die Anleihekäufe 
der Notenbanken wurden die Zinsen  
über Jahre auf extrem niedrigen bzw. in 
einigen Volkswirtschaften auf negativen 
Niveaus gehalten. Dies hat den schulden-
finanzierten Rückkauf eigener Aktien be-
günstig. Laut einer Studie der Ökonomen 
Robert Ayres und Michael Olenick haben 
US-Unternehmen zwischen 2010 und 
2015 mehr Geld für Dividenden und Rück-
käufe ausgegeben, als sie netto verdient 
haben. Auf rund 1,2 Billionen US-Dollar 
dürften sich die Rückkäufe im laufenden 
Jahr in den USA summieren, rund ein 
 Drittel schuldenfinanziert. 

Staatsverschuldung ebenfalls kritisch
Neben den Industriefirmen befindet sich 
auch die Staatsverschuldung auf Wachs-
tumskurs. Seit 2008 hat die US-Schulden-
quote um 40 Prozent im Verhältnis zur ge-
samten Wirtschaftsleistung zugenommen 
(Abb. 3, S. 8). Diese sollte allerdings trotz 
eines absehbar weiteren Anstiegs weniger 
kritisch erscheinen, da der US-Staat im 
Zweifel über die Notenbank die überwie-

MÄRKTE 

Risikoaversion dar. Durch das höhere 
 Volumen an Unternehmensanleihen und die 
gleichzeitig reduzierte Marktliquidität 
(aufgrund regulatorischer Rahmenbedin-
gungen) dürfte diese Komponente im Falle 
einer nachhaltigen wirtschaftlichen Ab-
schwächung die wesentliche Einflussgröße 
darstellen. Beispielsweise hat sich die 
 relative Schuldenquote der US-Industrie-
firmen im Vergleich zur gesamten US-Volks-
wirtschaft über die vergangenen zehn Jahre 
nahezu verdoppelt. Gleichzeitig hat die 
Zinsdeckung kontinuierlich abgenommen 
und befindet sich auf Vorkrisenniveau. 
Hatten US-Investment Grade-Unterneh-
men vor fünf Jahren noch das 15-fache 
der zu zahlenden Zinsen durch das opera-
tive Ergbnis (EBITDA) gedeckt, so belief 
sich dieser Wert zuletzt nur noch auf das 
10-fache. Die Kreditqualität hat sich somit 
beim Blick auf das Zahlenwerk der Unter-
nehmen durchaus verschlechtert.

Realzinsniveau und Nachfrageverhal
ten ausländischer Anleger wichtig 
Die hohe Zinslast wäre vor allem in einem 
Umfeld deutlich ansteigender Realzinsen 
gefährdet. Mit der zum Jahresbeginn 2019 
kommunzierten Zinspause seitens der US- 
Notenbank bleibt ein schneller Zins- bzw. 
Renditeanstieg zunächst unwahrscheinlich. 
Eine fundamentale Belastung aufgrund res-
triktiv wirkender Realzinsen erscheint somit 
nicht in Sicht. Neben der Bedeutung des 
Realzinses könnte das Nachfrageverhalten 
von Ausländern einen maßgeblichen Ein-
fluss auf die Spread- Ent wicklung neh-

ABB. 1 
ENTWICKLUNG SCHULDENANTEIL  
VON US-HAUSHALTEN & BANKEN AM  
BIP IN PROZENT

ABB. 2 
NETTOVERSCHULDUNGSGRAD  
MITTELGROSSER US-FIRMEN GEMESSEN 
AM EBITDA

 Verschuldung der Haushalte / BIP
 Verschuldung der Finanzinstitute / BIP

Quelle: UBS; Stand: April 2019 

 Russell 2000 ex Fin (+RE)
  S&P 500 ex Fin (+RE)

Quelle: S&P, Compustat, Factset, UBS; Stand: April 2019
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Starker Jahresstart infolge  
Fed„Zinspause“
Nach einem sehr starken Jahresbeginn,  
in dem sich die Liquiditätsbedingungen 
von November und Dezember 2018 wieder 
umkehrten, haben die Märkte für Unter-
nehmensanleihen in allen Segmenten be-
reits neue Kurshochs erreicht. Das erste 
Quartal 2019 stellt für globale Investment 
Grade-Anleihen das beste seit der globa-
len Finanzkrise vor zehn Jahren dar.

Als Ausblick für den weiteren Jahres-
verlauf 2019 weist „Income“ als Anlage-
klasse – trotz der jüngsten Einengungen 
bei den Spreads – ein attraktives Chance-/ 
Risikoprofil auf. Dieser Einschätzung liegt 
die Annahme zugrunde, dass eine globale 
Rezession trotz makroökonomischer Ab-
kühlung in 2019 vermieden werden kann. 
Gleichzeitig pausiert die Normalisierung 
der Notenbankpolitik, welches in der 
 Summe für eine anhaltend robust Nach-
frage nach höherverzinsten Anleihen und 
dementsprechende Mittelzuflüsse spricht.

Einzeltitelselektion mit hoher  
Bedeutung 
Die Spread-Aufschläge der Segmente 
High Yield und Investment Grade gegen-
über Staatsanleihen befinden sich im Ver-
gleich zum Jahresbeginn zwar auf deutlich 
reduzierten Niveaus, jedoch liegen die 
Tiefs aus dem Jahr 2018 noch ein gutes 
Stück entfernt. Neben der Reflektion wei-
terhin attraktiver Risikoprämien kommt es 

men. Falls beispielsweise aufseiten der 
Chinesen die langfristige Kreditwürdigkeit 
des US-Treasury langsam infrage gestellt 
wird, könnte ein Abzug der chinesischen 
Anlagegelder aus sicheren US-Staatspapie-
ren einen spürbaren Renditeanstieg aus-
lösen und viele Unternehmen vor Probleme 
bei der Refinanzierung ausstehender 
Schuldenpapiere stellen. In einem weiteren 
Risikoszenario wäre die absolute Bewer-
tung der Schuldenhöhe mit entsprechen-
der Rückkoppelung auf die Realwirtschaft 
vorzunehmen. Im Vergleich zu früheren Re-
zessionen dürfte die Tatsache, dass weder 
die US-Haushalte noch die US-Banken ak-
tuell (auch nur ansatzweise) von Schulden-
exzessen betroffen sind, als unterstützen-
der Faktor anzusehen sein. US-Haushalte 
halten ihre Sparquoten auf hohen Niveaus 
und haben sich entschuldet. Finanzinstitu-
te können aufgrund des geringen Verschul-
dungsgrades die Konjunktur auch in schwie-
rigeren Phasen besser mit den notwendi-
gen Krediten versorgen. Aufgrund der ange-
führten Argumente dürften die Risiken für 
eine nahende US- Schuldenkrise im histori-
schen Kontext (noch) als gering einzustufen 
sein. Dies bedeutet aber nicht gleichzeitig, 
dass auf Sicht der kommenden Monate und 
Quartale ein moderater Spread- Anstieg 
ausgeschlossen wäre. Dieser sollte sich 
 jedoch angesichts der weiterhin niedrigen 
Realzinsen ohne einen bedeutenden 
 exogenen Einfluss nicht in Richtung einer 
erneuten Finanzkrise ausdehnen.

im Spätzyklus zunehmend auch auf Ein-
zeltitelthemen an. Die vorliegende Disper-
sion schafft ein günstiges Umfeld für 
 Investoren, die einzelne Unternehmens-
anleihen aktiv selektieren können. Die 
Struktur der Unternehmensanleihemärkte 
hat sich in den letzten Jahren dahinge-
hend gewandelt, dass die Kreditrisiken 
weniger von Banken gehalten werden. 
Ende 2018 machten mit BBB bewertete 
Unternehmensanleihen in den USA rund 
ein Drittel aller Unternehmensanleihen 
aus. Diese Situation macht Investment 
Grade-Anleihen vor allem in den USA an-
fällig. Zudem dürften US-Firmen im Ver-
gleich zu ihren europäischen Pendants im 
Falle einer wirtschaftlichen Abschwä-
chung vor größeren Herausfordungen bei 
der Schuldenbedienung stehen. Die 
 fundamentale Bewertung fällt im Kontext 
der zuvor angestellen Ausführungen hin-
sichtlich der Zinslast schwächer aus. In 
der Abstufung sind Industrieunternehmen 
stärker als Finanzinstitute betroffen. 

EuroEmittenten bevorzugt
In der Anlagestrategie werden bei Investi-
tionen in die Credit-Märkte EUR-Unterneh-
mensanleihen bevorzugt, was sowohl für 
Investment Grade- als auch Hochzins- 
Anleihen gilt. Für den langfristig orientier-
ten Investor sind vor allem EUR-High- 
Yield-Anleihen spannend. Trotz bereits 
vier  Jahren Nullzinsumfeld zeigt die histo-
rische Analyse, dass mit EUR-High- Yield- 
Papieren im besagten Zeitraum eine durch-
schnittliche Jahresrendite von knapp über 
vier Prozent erzielt werden konnte. 

ABB. 4 
WACHSENDE KREDIT-LIQUIDITÄTS LÜCKE 
TROTZ GESTIEGENEN VOLUMENS VON 
US-UNTERNEHMENSANLEIHEN

ABB. 3 
ANSTIEG SCHULDENQUOTE  
US-STAAT & US-INDUSTRIEFIRMEN  
AM BIP IN PROZENT

 Staatsverschudlung / BIP
  Nichtfinanzieller Unternehmenssektor  

Verschuldung / BIP
Quelle: UBS; Stand: April 2019

  Gesamtbestand an ausstehenden  
US-Unternehmensanleihen (li. S.)

 Primärhändlerbestand an Unternehmensanleihen (re. S.)
Quelle: Deutsche Bank; Stand: April 2019
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Seit 2008 ist die Staatsverschuldung  
im Verhältnis zum BIP um 40 % ge-
stiegen. Die Fremdkapitalaufnahme 
im Nicht-Finanzgeschäft bewegt sich 
wieder auf Höhe der Zyklusspitzen.
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Quelle: Bloomberg; Stand: Mai 2019
Die vergangene Wertentwicklung ist kein  
Indikator für die zukünftige Wertentwicklung.

ABB. 5 
WERTENTWICKLUNG EURO HIGH YIELD 
INDEX EFFECTIVE YIELD SEIT 2014

Wertentwicklung von – bis Prozent

14.04.2014 – 15.04.2015 5,77 %

14.04.2015 – 15.04.2016 - 0,06 %

14.04.2016 – 15.04.2017 8,12 %

14.04.2017 – 15.04.2018 4,95 %

14.04.2018 – 15.04.2019 2,50 %
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T
rotz makroökonomischer Ri-
siken wie Brexit oder US-Pro-
tektionismus zeigen die euro-
päischen Büroimmobilien- 

Märkte eine robuste Entwicklung. 
Die Nachfrage ist unverändert hoch 
und wird nur durch das vielerorts 
unzureichende Angebot an verfüg-
baren Flächen ausgebremst. Selbst 
in den osteuropäischen Märkten 
mit einer insgesamt regen Bauakti-
vität sinken die Leerstandsquoten 
wegen der wirtschaftlichen Dyna-
mik deutlich. Sinkende Leerstände 
sorgen für steigende Mieten. Die 
perspektivisch wieder höheren Fer-
tigstellungen und die abnehmende 
Bedeutung von Flächenkonversio-
nen dürften jedoch zusammen mit 
der konjunkturellen Verlangsamung 
dazu führen, dass sich das Miet-
wachstum nach 2019 deutlich ver-
mindert. 2019 erwarten wir das 
stärkste Mietwachstum für Amster-

dam, Oslo, Prag und Stockholm so-
wie für einige Märkte in Deutsch-
land. In London gehen wir trotz des 
bevorstehenden Brexits von stabi-
len Mieten aus. In einem Hard- 
Brexit-Szenario wären jedoch Miet-
rückgänge zu erwarten. Bei den 
Renditen ist europaweit mit einer 
Bodenbildung zu rechnen. Im an-
haltenden Niedrigzinsumfeld soll-
ten die Renditen jedoch zunächst 
niedrig bleiben. Ab 2021 könnten 
sie wieder leicht steigen.

Die Nachfrage nach Class-A-
Büroflächen in den USA wird 
 beflügelt durch das Beschäftigten-
wachstum in High-Tech-Regionen 
wie Boston, Seattle, Silicon Valley 
oder kostengünstigen Standorten 
im Sunbelt. Die Leerstandsquoten 
bewegen sich auf dem niedrigsten 
Niveau seit der Finanzkrise und 
dürften mittelfristig trotz höheren 
Neubauvolumens nur moderat 

 steigen. Die höhere Zahl an Fertig-
stellungen geht mit einer hohen 
Vorvermietungsquote einher. Gera-
de in den Technologiezentren sorg-
ten die niedrigen Leerstände für 
weiteres Mietwachstum mit den 
Spitzenreitern Atlanta, Boston und 
San Francisco. Die höchsten Miet-
anstiege 2019/20 erwarten wir in 
Atlanta, Los Angeles und Down-
town Manhattan. Insgesamt dürfte 
sich die Mietdynamik in den USA 
nach dem starken Wachstum der 
Vergangenheit jedoch verlangsa-
men. Trotz der Kehrtwende in der 
Leitzinspolitik gehen wir ange-
sichts des bereits lange anhalten-
den Mietzyklus’ und des geringen 
Abstands von Cap Rates auf Staats-
anleihen ab 2019 von leicht stei-
genden Immobilienrenditen aus.

In der Region Asien/Pazifik 
sorgt der Handelskonflikt China- 
USA für eine leichte Eintrübung  
der Nachfrage. Technologie-Unter-
nehmen, Finanzdienstleister und 
Anbieter von Flexible Office Space 
(Coworking) gehören zu den domi-
nierenden Branchen. Leerstands-
rückgänge registrierten Hongkong, 
Tokio, Osaka und die australischen 
Märkte. In Singapur und Seoul 
 stagnierte das verfügbare Angebot. 
Das höchste Mietwachstum ver-
zeichneten Singapur, Hongkong 
und Osaka. In Singapur rechnen wir 
2019/20 mit dem stärksten Miet-
wachstum. In Tokio dürfte die 
 Dynamik ab 2020 an Schwung ver-
lieren, in Osaka dagegen weiter 
überdurchschnittlich bleiben.  
In  Aus tralien verlangsamten sich 
die Mietanstiege in Sydney und 
 Melbourne, hier rechnen wir im 
laufenden Jahr noch mit moderaten 
 Zuwächsen. In Brisbane und Perth 
dürfte das Mietwachstum frühes-
tens 2020 wieder anziehen. Das 
Abwärtspotenzial bei den Renditen 
ist nach den bereits erfolgten deut-
lichen Rückgängen begrenzt. 

BÜROIMMOBILIEN

ROBUSTE ENTWICKLUNG
Weltweit hohe Nachfrage nach Büroflächen sorgt für 

niedrige Leerstände und steigende Mieten

In Amsterdam wird 2019 das stärkste 
Mietwachstum erwartet.

Berlin 11,7

Frankfurt 9,2

Barcelona 7,9

Stockholm 7,9

Edinburgh 6,7

Madrid 6,6

Kopenhagen 6,3

Lyon 6,25

Quellen: PMA, 
DekaBank; 
Stand: April 2019 

MÄRKTE MIT 
HÖCHSTEM 
MIETWACHSTUM 
IN EUROPA 2018
Mietwachstum 
2018 gegenüber 
Vorjahr in %
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V
ergangenes Jahr standen 
die Kapitalmärkte im 
 Zeichen der Normalisie-
rung der Geldpolitik.  
Dank der robusten und 
durch die Steuerreform 

angeheizten US-Konjunktur hat die 
Fed ihren Spielraum genutzt und 
die Zinsen, nachdem sie bereits 
 zuvor vier Zinsschritte durchge-
führt hatte, weitere vier Male ange-
hoben und gleichzeitig damit be-
gonnen, die Bilanz der Notenbank 
zu reduzieren. Die EZB, die sich in 
keiner annähernd so komfortablen 
Lage wie die Fed befindet, hatte es 
zumindest geschafft, die Anleihe-
käufe einzustellen und die Tür  
für mögliche Zinsschritte in der 
 Zukunft zu öffnen. 

Nach Jahren der kapitalmarkt-
unterstützenden Geldpolitik stell-
ten diese Normalisierungsversuche 
eine Richtungsumkehr und damit 
die größte Unbekannte und ernst 
zu nehmende Gefahr für die Kapi-
talmärkte dar. Bereits im Jahres-
verlauf wurden die dadurch ausge-
lösten Friktionen sichtbar und  
haben sich schließlich im vierten 
Quartal marktbreit über die Anlage-
klassen hinweg ausgewirkt.

Bemerkenswert dabei ist nicht, 
dass die Richtungsumkehr der 
Geldpolitik zu einer Belastung der 
Risikoaktiva führte, sondern viel-
mehr, wie sensibel die Noten-
banken auf erste Anzeichen einer 
Preisbereinigung reagieren und  
wie sehr sie ganz offensichtlich die 

Konsequenzen einer solchen fürch-
ten. Anders ist die dramatische 
Kehrtwende der Notenbanken zum 
Jahreswechsel nicht zu erklären, 
denn die makroökonomischen 
 Rahmenbedingungen haben sich in 
diesem Zeitraum nur leicht ver-
schlechtert und keiner derartig 
massiven Reaktion und Kursände-
rung der Notenbanken bedurft.

Mit der dramatischen Kehrt-
wende haben sowohl die Fed als 
auch die EZB einen tiefen Einblick 
in das Reak tionsmuster der heute 
global praktizierten Geldpolitik ge-
geben. Dass Notenbanken unmit-
telbar auf Preisbewegungen an den 
Kapitalmärkten reagieren, verwun-
dert  wenig. Die Beeinflussung von 
Kapitalmarktpreisen und Risiko-
prämien war ja gerade das ausge-
sprochene Ziel der in den vergan-
genen Jahren praktizierten, unkon-
ventionellen Geldpolitik. Dass die 
Notenbanken ihre Normalisie-
rungsversuche aber bereits in ei-
nem so frühen Stadium einstellen 
würden, ist eine neue  Erkenntnis, 
die weitreichende Konsequenzen 
mit sich bringt. 

Damit wird die unkonventio-
nelle Geldpolitik konventionell und 
gehört ab sofort zum dauerhaften 
geldpolitischen Instrumentarium. 
Das bedeutet, das Zinsniveau wird 
für einen sehr langen Zeitraum auf 
einem niedrigen Niveau verharren, 
Notenbankbilanzen werden auf 
 wesentlich höheren Volumina ver-
bleiben und bei Bedarf durch aktive 
Zukäufe schnell wieder hochgefah-
ren. Kurzum, die Subventionierung 
von Risikoaktiva durch die Noten-
banken dürfte in den kommenden 
Jahren in neue Dimensionen vor-
stoßen und die Rahmenbedingun-
gen an den Kapitalmärkten dauer-
haft und spürbar prägen. Anleger 
sollten somit gemeinsam mit den 
Notenbanken agieren und in Risiko-
aktiva investieren, auch wenn die 
Gesamtertragserwartung aufgrund 
des generellen Niedrigzinsumfeldes 
nicht besonders hoch angesetzt 
werden sollte. 

LEITZINSEN
EUROLAND
UND USA
in % p.a.

 Fed Funds Rate
 EZB Refi-Satz

Quellen: EZB, Fed
Prognose: DekaBank 
Stand: 11.02.2019 
Bitte beachten Sie: 
Die angegebene Wert
entwicklung ist kein 
verlässlicher Indikator 
für die künftige Wert
entwicklung.
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KAPITALMARKT-TRENDS 

NOTENBANKEN ÜBERNEHMEN 
DIE KAPITALMARKTHOHEIT

Eine Kolumne von Joachim Schallmayer, Leiter Kapitalmärkte  
und Strategie im Makro Research der DekaBank.
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KATERS WELT

GELDPOLITIK OHNE LIMIT
Die jüngsten Aktionen der Notenbanken haben das Rezessionsgespenst vorerst verscheucht.  

Da viele Bereiche der weltweiten Konjunktur ohnehin weitgehend intakt sind, dürften  
die Maßnahmen bis auf Weiteres zu einer Stabilisierung beigetragen haben. Es stellt sich aber 

zunehmend die Frage, wie nachhaltig wirksam solche Maßnahmen noch sind.
Einschätzungen von Dr. Ulrich Kater, Chefvolkswirt der Deka.

D
ie gut geschmierte 
 Maschine der Geldpolitik 
läuft weiter. Auf eine 
 moderate Konjunkturab-
kühlung in den vergange-

nen Quartalen antworteten Fed 
und EZB unisono mit der Absage 
der Zinswende. Die EZB erweckte 
mit dem Nachdenken über ein Frei-
betragssystem beim Einlagensatz 
den Eindruck, diesen noch viel 
 länger als bislang erwartet dort zu 
belassen, wo er jetzt steht. Eine 
Rezession kann sich keiner leisten. 
Nicht die Finanzpolitik, die bei 
nachlassendem Wachstum um die 
Abwanderung von Wählern zu 
Randparteien fürchtet, nicht die 
Geldpolitik, die beim nächsten Ab-
schwung vor Deflation und Finanz-
stabilität zittert. Die jüngsten Akti-
onen der Notenbanken waren inso-
fern erfolgreich, als sie an Aktien- 
und Anleihemärkten eine Umkehr 
hervorgerufen und damit die Wirt-
schaft vor negativen Rückwirkun-
gen von den Finanzmärkten be-
wahrt haben. Da viele Bereiche der 
weltweiten Konjunktur ohnehin 
ziemlich gesund sind, sollte diese 
Übung wohl ausreichen, um (wieder 
einmal) eine Stabilisierung hinzu-
bekommen. Aber die Wirksamkeit 
der Geldpolitik erschöpft sich. So 
schieben zwar die Notenbanken 
nun schon seit Jahren erfolgreich 
die ökonomische Aktivität an und 
haben damit wesentlich zu einem 
der längsten Aufschwünge im 
Nachkriegs-Europa beigetragen.  

Es ist jedoch ein mühsames Ge-
schäft: Die Wachstumsraten liegen 
weit unter dem, was bei einem 
 vergleichbaren Expansionsgrad der 
Geldpolitik zwei oder drei Jahr-
zehnte zuvor zu erwarten gewesen 
wäre. Und noch dramatischer: Trotz 
extremer Stimulation kommt die 
 Inflation nicht in Gang, sodass 
selbst auf dem Höhepunkt des ge-
genwärtigen Konjunkturzyklus  
in den Augen der Finanzmärkte im 
 Euroraum eher Deflations- als 
 Inflationsgefahren herrschen.

Sollte der Geldpolitik nun wirk-
lich die Puste ausgehen, stehen 
 jedoch schon 
neue Rezepte 
parat. Eine 
neue Politik-
schule weist 
in Zukunft 

der Fiskalpolitik die dominante 
Rolle der Makropolitik zu. Demnach 
sei die Geldpolitik zwar allmächtig, 
wenn es gilt, nach oben ausbre-
chende Inflationsraten einzudäm-
men. Dort jedoch, wo das gegen-
teilige Problem zu niedriger Infla-
tionsraten besteht, täte sie sich 
schwer. Ihre Zinsinstrumente 
 würden an der Schwelle zur Null 
stumpf. Noch niedrigere Zinsen 
wiesen keine Transmission mehr in 
die Wirtschaft auf, im Gegenteil:  
Zu negative Zinsen können gegen-
teilige Effekte haben. Der breit-
flächige Ankauf von Wertpapieren 
kann zwar Anreize zu Investitionen 
in der Realwirtschaft setzen, diese 
können aber auch ignoriert werden, 
insbesondere wenn parallel eine 
Finanzmarktregulierung aufgesetzt 
wird, die zumindest im Banken-
sektor dafür sorgt, dass selbst  
bei niedrigsten Zinsen die Kredit-
vergabe nicht angekurbelt wird. 
Unter diesen Umständen sollten 
alle Marktteilnehmer, die noch auf 
die Normalisierung hoffen, zumin-
dest für das kommende Jahr ihre 
Renditeerwartungen nochmals von  
den bereits niedrigen Niveaus nach 
unten korrigieren. Was danach 
kommt, ist wie mit dem Brexit: Wir 
können ja nochmal darüber abstim-
men und notfalls in die Verlänge-
rung gehen. Zusammen mit einer 
moderat weiterlaufenden Konjunk-
tur sind dies jedoch zumindest  
vorübergehend gute Nachrichten 
für Risikoanlagen. 

FRÜH-
INDIKATOREN 
DREHEN 
WIEDER

 OECD-Länder
 global

Quellen: OECD, 
DekaBank 
Stand: 11.3.2019
Bitte beachten Sie: 
Die angegebene Wert
entwicklung ist kein 
verlässlicher Indikator 
für die künftige Wert
entwicklung.
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IM TAL DER ZINSEN

UNTERNEHMENS-
ANLEIHEN WERDEN ZUM 

„NEW NORMAL“„NEW NORMAL“
An Unternehmensanleihen führt kaum noch ein Weg vorbei. 

Ein Selbstläufer sind Renditen bei den Corporate Bonds jedoch nicht. 
Mehr denn je kommt es auf die Einzeltitel-Auswahl an.
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D
ie Rendite zehnjähriger 
Bundesanleihen ist im 
März 2019 erstmals seit 
Oktober 2016 wieder un-
ter die Nulllinie gefallen. 
Auch in der Peripherie 

des Euroraums sieht es nicht viel 
besser aus. Portugiesische Staats-
anleihen mit zehnjähriger Laufzeit 
beispielsweise bringen nur noch 
etwas mehr als ein Prozent, vor 
neun Jahren waren es gut zehnmal 
so viel. Und Besserung ist nicht in 
Sicht. Schließlich hat die Europäi-
sche Zentralbank (EZB) ihre erste 
Zinsanhebung seit Juli 2011 bis ins 
Jahr 2020 vertagt. Vor diesem Hin-
tergrund ist es verständlich, dass 
laut der aktuellen Spezialfonds-
marktstudie des Marktforschungs-
institutes Telos der Anteil der Spe-
zialfonds-Assets in Staatsanleihen 
von 2017 auf 2018 um fast 13 Pro-
zentpunkte (von 42,9 Prozent auf 
30 Prozent) zurückgegangen ist. 

Stetig steigende Nettomittelzu
fl üsse in Unternehmensanleihen
Auf der Suche nach Renditen in die-
sem herausfordernden Umfeld steigt 
die Attraktivität von Unternehmens-
anleihen für Investoren. „Der Anlage-
notstand ist angesichts der niedrigen 
Kernrenditen aktuell hoch, und auch 
in der Zukunft erwarten die instituti-
onellen Investoren keine grundlegen-
de Verbesserung der Situation“, sagt 
Felix Hofmann, Leiter des Teams für 
Unternehmensanleihen bei der Deka. 
Darüber hinaus habe es den An-
schein, dass sich Großanleger mitt-
lerweile zunehmend wohler bei Un-
ternehmensanleihe-Mandaten fühl-
ten. Hofmann weist in diesem Zu-
sammenhang auf eine weitere Ten-
denz unter den institutionellen In-
vestoren hin: Angesichts der negati-
ven Verzinsung so genannter risiko-
freier Anlagen sei auch der Bereich 
„Geldmarkt plus“ durch eine Positio-
nierung am kurzen Ende Bestandteil 
des Universums der Unternehmens-
anleihen geworden.

Vor diesen Hintergründen sind 
zuletzt nicht nur die institutionellen 

Nettomittelzufl üsse in die Unterneh-
mensanleihen-Produkte der Deka 
stetig gestiegen, sondern auch die 
Zahl der Mandatsanfragen sowohl 
aus dem Sparkassen- als auch aus 
dem Versorgungskassen-Lager hat 
sich kräftig erhöht. Hofmanns Team 
aus zwölf Analysten, die in Personal-
union auch Portfoliomanager sind, 
verwaltet derzeit rund 18 Milliarden 
Euro in Spezial- und Publikums-
fonds. Rund ein Viertel dieser Mittel 
entfällt auf Hochzins-Anleihen. Die 
Mandate und Publikumsfonds lau-
ten dabei fast ausnahmslos in Euro.

Unternehmensanleihen profi tie
ren vom „JoJoEffekt“
Nach der Verkaufswelle im 
Schlussquartal Ende 2018 setzte 
eine massive Einengung der 
Spreads ein. Dazu trug maßgeblich 
die US-Notenbank bei, die eine ve-
ritable Kehrtwende vollzog. Derzeit 
sieht es so aus, als würde die Fed-
eral Reserve ihre Geldpolitik im 
laufenden Jahr nicht weiter straf-
fen. Und auch die Bilanzverkürzung 
soll Ende September eingestellt 
werden. Daneben wirkte sich auch 
die „Jo-Jo-Eigenschaft“ des Markts 
für Unternehmensanleihen positiv 
aus. Denn im Unterschied zu Aktien 
haben Anleihen eine begrenzte 
Laufzeit. Diese sorgt für den so ge-
nannten Pull-to-Par-Effekt, bei dem 
sich der Kurs eines Schuldtitels mit 
der näher rückenden Fälligkeit im-
mer weiter auf den Nennwert zube-
wegt. Daher erholen sich Anleihen 
zumeist schneller von Rückschlä-
gen als andere Vermögenswerte. 
Dies zeigt auch der Blick auf die 
Historie: In den vergangenen 15 
Jahren gab es bei Euro-Invest-
ment-Grade-Schuldtiteln nie zwei 
Verlustjahre in Folge, bei Euro- 
Hochzins-Anleihen war dies nur 
einmal der Fall.

Weltweit steigende Zahl von 
Emittenten erleichtert Risikodi
versifi zierung
Der Fokus im Anlageuniversum des 
Deka-Teams für Unternehmens-

IMPULS

GENAU 
HIN SCHAUEN BEI 
UNTER NEHMENS-
ANLEIHEN

Mit dem Ausstieg der 
EZB aus den Netto- 
Neukäufen sollte 
die Einzeltitelselektion 
jetzt wieder wesentlich 
wichtiger werden als 
in der Vergangenheit, 
als deutlich weniger 
zwischen guten und 
schlechten Emittenten 
unterschieden wurde, 
wodurch die Spread- 
Differenzen zurück-
gingen.
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anleihen liegt auf in Euro denomi-
nierten Schuldtiteln. Deren Emit-
tenten müssen freilich nicht unbe-
dingt aus dem gemeinsamen Wäh-
rungsgebiet kommen. „Das ist sehr 
wichtig, denn die Ertragsmöglich-
keiten im Euroraum sind beschei-
den“, unterstreicht Hofmann. Die 
Zahl der Unternehmen weltweit, 
die Euro- Anleihen emittieren, steigt 
stetig und stark. Dabei handelt es 
sich vor allem um Gesellschaften 
aus den USA. Dank dieser Emitten-
ten lassen sich Risiken diversifizie-
ren, durch die breite Aufstellung 
der Portfolien lassen sich so auch 
Übergewichtungen von Problemre-
gionen reduzieren. Auch die eine 
oder andere Fremdwährungs-Anlei-
he – ausgestellt etwa in Dollar, 
Schweizer Franken, Pfund Sterling 
oder Schwedischen Kronen – findet 
sich in den Mandaten und Publi-
kumsfonds, die Hofmann und sein 
Team steuern. „Wenn ein europäi-
sches Unternehmen Geschäft in 
den USA macht und daher auch Fi-
nanzierungsbedarf in Dollar hat, 
schauen wir uns die Bewertungs-
unterschiede der jeweiligen Anlei-
hen an und investieren auch in den 
Fremdwährungs-Schuldtitel, wenn 
wir nach Hedge noch eine positive 
Zusatzrendite erzielen können“, 
sagt Hofmann.

Mit dem EZBRückzug feiert die 
Einzeltitelauswahl ihr Comeback
Im Euroraum, also dort, wo der An-
lageschwerpunkt des Deka- Teams 
für Unternehmensanleihen liegt, 
zeichnet sich freilich so etwas wie 
eine Zeitenwende ab. Denn die EZB 
ist Ende 2018 aus den Netto-Neu-
käufen von Schuldtiteln ausgestie-
gen. „In den vergangenen zwei oder 
drei Jahren war die Einzeltitelaus-
wahl aufgrund der extrem expansi-
ven Geldpolitik der EZB bei weitem 
nicht mehr so wichtig wie zuvor. Die 
Käufe der Notenbank haben dazu 
geführt, dass viel weniger zwischen 
guten und schlechten Emittenten 
unterschieden wurde, wodurch die 
Spread-Differenzen zurückgingen. 

Mit dem Ausstieg der EZB aus den 
Netto-Neukäufen sollte die Einzel-
titelselektion jetzt wieder wesent-
lich wichtiger werden“, sagt Marcel 
Haßelmann, stellvertretender Leiter 
des Teams für Unternehmensanlei-
hen bei der Deka. Für dieses Sze-
nario ist das Team, das eine Viel-
zahl von Finanzkennzahlen auf fun-
damentaler Basis analysiert und im 
Jahr mehrere hundert Unternehmen 
trifft, bestens aufgestellt.

„Problemzonen“ auf dem Bau 
und im britischen Einzelhandel
Grundsätzlich sind die Finanzkenn-
zahlen der Unternehmen vor allem 
im Investment-Grade-Universum 
nach Einschätzung der Deka trotz 
der Verkaufswelle gegen Ende des 
vergangenen Jahres unverändert 
solide. Auch ein starker Anstieg der 
Ausfallrate, die laut der Rating- 
Agentur Moody’s im vergangenen 
Jahr im Schnitt bei gut einem Pro-
zent über das gesamte Spektrum 
der Unternehmensanleihen hinweg 
lag, wird nicht erwartet. „Allerdings 
haben die Rating-Agenturen zuletzt 
den Ausblick für einige der zykli-
schen Branchen auf negativ ge-
senkt“, sagt Haßelmann. So ist un-
verkennbar, dass die deutsche Au-
tomobilindustrie mit zahlreichen 
strukturellen Problemen kämpft 
und vor einem grundlegenden Wan-
del steht. „Trotzdem agieren wir 
auch in solchen Branchen immer 
wieder taktisch, wenn wir glauben, 
dass die Risikoprämie ein überver-
kauftes Niveau erreicht hat. Dann 
greifen wir zu, auch wenn wir den 
Emittenten fundamental weniger 
mögen. Das war beispielsweise im 
Januar und im Februar der Fall, als 
wir bei Automobiltiteln wieder et-
was stärker engagiert waren“, sagt 
Haßelmann.

Mit Blick auf die Hochzins-An-
leihen macht sein Kollege Hofmann 
die „Problemzonen“ vor allem in der 
Bauindustrie und im Einzelhandel 
aus, wo es auch zu Ausfällen ge-
kommen sei. So sind europäische 
Baufirmen oft im wettbewerbsin-

tensiven internationalen Infrastruk-
turgeschäft engagiert. „Und diese 
Emittenten haben dann beispiels-
weise Projekte in Ländern wie 
 Venezuela, deren Währungen unter 
hohen Druck kommen können“, sagt 
Hofmann. Häufig hätten die Unter-
nehmen dieses Risiko durch unvor-
hergesehene Ereignisse nicht hin-
reichend abgesichert. Unter den 
Einzelhändlern seien in erster Linie 
Unternehmen aus Großbritannien 
anfällig. „Viele klassische 
High-Street-Modeunternehmen lei-
den unter der strukturellen Verän-
derung, die die Online- Plattformen 
mit sich gebracht haben. Zudem hat 
der Wertverfall des Pfund Sterling 
gegenüber dem Dollar den Einkauf 
fertiger Produkte in Asien verteuert. 
Auch dieses Risiko haben viele Un-
ternehmen nicht im nötigen Umfang 
abgesichert“, so Hofmann. Eine 
Branchenmeinung sei daher zwar 
wichtig, die fundamentale Einzelti-
telanalyse jedoch von noch größe-
rer Bedeutung.

Keine Bauchschmerzen,  
auch tief in die Kapitalstruktur 
zu gehen
Daneben lassen sich mit detaillier-
ter Kenntnis der Marktmechanis-
men zusätzliche Erträge erwirt-
schaften. Kündigt beispielsweise 
ein Unternehmen eine große Emis-
sion mit mehreren Tranchen an, 
werden am Sekundärmarkt häufig 
die Schuldtitel des gleichen Emit-
tenten verkauft. „Ist das Marktum-
feld insgesamt positiv, sind diese 
Verluste aber wahrscheinlich nur 
vorübergehender Natur, so dass 
sich die Papiere günstiger am Se-
kundärmarkt einkaufen lassen“, 
sagt Hofmann. Eine weitere Mög-
lichkeit für Zusatzerträge bietet die 
Analyse der Kapitalstruktur eines 
Unternehmens. Bei unterschiedli-
cher Seniorität von Emissionen, wie 
sie von Hybriden und Anleihen aus 
dem Finanzsektor bekannt ist, 
stellt die Identifikation der attrak-
tivsten Seniorität einen wichtigen 
Schritt dar. Und bei manchen Emit-

FREMD-
WÄH-
RUNGS-
ANLEIHEN

UNTER-
NEHMENS-
ANLEIHEN

Vor allem 
US-amerikani-
sche Gesell-
schaften emit-
tieren zuneh-
mend in Euro 
denominierte 
Anleihen.

Fremdwäh-
rungsanleihen, 
etwa in US-Dol-
lar, Schweizer 
Franken, Pfund 
Sterling oder 
Schwedischen 
Kronen, können 
ebenfalls 
 positive Zusatz-
renditen 
 ermöglichen.
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tenten bietet es sich unter Umstän-
den an, die zwar volatileren, dafür 
aber höher verzinsten Nachränge 
mit den kürzeren Kündigungsfristen 
zu kaufen. 

Hofmann nennt Beispiele: „Bei 
den schwierigeren Namen hin-
sichtlich Newsflow und in der Fol-
ge höheren Spreads sind wir mit 
den kurzen Fälligkeiten besser 
aufgestellt als mit den langen. Bei 
einer türkischen Bank bieten die 
Nachränge im Vergleich zu den 
 Senior-Bonds ganz wenig Pickup.“ 
Ein Bail-In hält er in einem solchen 

Fall aus verschiedenen Gründen 
für eher unwahrscheinlich. „Von 
daher ist keine Riesenprämie er-
forderlich, aber für uns als Inves-
toren ist es nicht attraktiv, dann 
einen türkischen Banken-Nach-
rang zu kaufen, nur um extra 70 
Basispunkte zu verdienen bei einer 
Anleihe, die eh schon 8 Prozent 
zahlt“, unterstreicht er. „Wenn wir 
uns dagegen jetzt Telefonica anse-
hen, sind die Nachränge schon at-
traktiv. Da stehen zwei bis drei 
Prozentpunkte mehr als auf der 
entsprechenden Senior-Anleihe 

drauf, und da wollen wir dann den 
Nachrang.“

Eine interessante andere Gat-
tung von Hybrid-Anleihen sind die 
so genannten Fixed for Life Bonds, 
Hybridanleihen mit unveränderba-
rem Kupon. Nach einem starken 
Rückgang im schwachen Marktum-
feld Ende 2018 haben diese Anlei-
hen in Folge der geänderten Erwar-
tungen an das US-Zinsniveau jetzt 
wieder an Attraktivität gewonnen. 
Der Markt hat darauf mit starken 
Preiserhöhungen reagiert.

Eine immer stärkere Rolle bei 
der Auswahl des passenden Invest-
ments spielen ESG-Kriterien (Envi-
ronmental, Social, Governance): 
„Mittlerweile bildet sich sogar so 
etwas wie eine kleine Sub-Asset-
klasse innerhalb des Corporate- 
Bonds-Segments heraus, also Green 
Bonds, Social Bonds, die nach ge-
wissen Kriterien emittiert werden, 
und bei denen die Volumina aus  
der Refinanzierung dann für ESG- 
Zwecke investiert oder verwendet 
werden“, erläutert Haßelmann.

Doch wie wird sich der Markt 
für Unternehmensanleihen nach 
der zurückliegenden Rally im weite-
ren Jahresverlauf entwickeln? „Wir 
haben im ersten Quartal in den 
 Investment Grade-Mandaten gut 
zweieinhalb Prozent erzielt, und bei 
den Mandaten für Hochzins-Anlei-
hen sind wir bei über fünfeinhalb 
Prozent. Und es ist klar, dass wir 
das nicht annualisieren werden 
können“, sagt Hofmann. Insgesamt 
ist das Jahr gut angelaufen, das 
Umfeld ist unverändert durch die 
unterstützende Zentralbankpolitik 
geprägt. Und das wird bis auf Wei-
teres auch so bleiben, nachdem die 
EZB und die Federal Reserve die 
Wende von der Zinswende verkün-
det haben. Das Zinsumfeld ist wei-
terhin so niedrig, dass Corporate 
Bonds interessant bleiben. „Daher 
habe ich nicht den Eindruck, dass 
es das jetzt schon war. Wir haben 
noch viele Kupons zu verdienen“, 
blickt Hofmann daher optimistisch 
in die Zukunft. 

Mögliche Ertragsbausteine 2019

UNTERNEHMENSANLEIHEN 
LAUFZEITFONDS FÜR ANLEIHEN

  Die Laufzeitfonds der Deka-Institutionell-RentSpezial-Serie verfolgen 
das Anlageziel, eine für den Zeitraum der Auflegung bis zum Laufzeitende 
attraktive Rendite in Euro zu erwirtschaften.

  Die Laufzeitfonds der Deka- Institutionell-RentSpezial-Serie Deka- 
Institutionell RentSpezial CorporateBond 9/2025 und Deka-Institutionell 
RentSpezial HighYield 9/2025 sind gezielt auf renditeorientierte fest-
verzinsliche Anlagesegmente ausgerichtet. 

  Sie bieten unter bestimmten Voraussetzungen die Möglichkeit, das  
laufende Risikoniveau fortzuschreiben und auf diese Weise die Rendite 
im Ertragsportfolio zu optimieren.

CDS UND CLN ALS ALTERNATIVE
Eine Alternative zu Unter nehmens anleihen sind Credit Linked Notes (CLN). 
Bei den auch als Bonitäts anleihen bezeichneten Papieren handelt es sich 
um die Kombination aus einer Anleihe der Emittentin mit einem Credit De-
fault Swap (CDS). Und weil die CDS-Märkte das Bonitätsrisiko eines Unter-
nehmens derzeit in vielen Fällen höher bepreisen als die jeweiligen Corpo-
rate Bonds, bieten auch CLN eine höhere Verzin sung als die entsprechende 
Unter nehmens anleihe. So können Anleger beispielsweise mit einer CLN auf 
die Lanxess AG einen Mehrertrag von 0,54 Basispunkten über der Anleihe er-
zielen (Stand: 23.4.2019, Quelle: DekaBank, eigene Berechnung). Vorteilhaft 
kann eine CLN auch sein, wenn das Unternehmen keine Anleihe in der ge-
wünschten Laufzeit anbietet oder ausstehen hat. Anleger sollten jedoch be-
achten, dass sie neben dem Kreditrisiko des jeweiligen Referenz schuldners 
auch ein Bonitätsrisiko der CLN begebenden Bank tragen. Gefährdet ist die 
Rückzahlung des Nenn betrags aber nur dann, wenn beim Referenz unter-
nehmen ein Kredit ereignis eintritt oder der Emittent seine Zahlungsfähigkeit 
verliert, in diesem Fall jedoch drohen Verluste bis hin zum Total verlust.
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DIE QUAL DER WAHL 

EMISSIONSVOLUMEN  
NON- FINANCIAL 
GESTIEGEN 1

2010 28.2.102002 2000

5,83 %

10

19 10,17 %

0,88 %

29.2.002018 2019 28.2.19

AUSFALLQUOTE 
 DRASTISCH GESUNKEN 3

BRANCHENVIELFALT 
DEUTLICH ERWEITERT 2

Euro Investment Grade Non- 
Financial Unternehmensanleihen
Volumen der Neuemissionen  
in Milliarden Euro

Anzahl der Industriesektoren, 
aus denen Unternehmen  
High Yield Corporate Bonds 
begeben haben

Corporate Bonds sind von einer eher ungeliebten Beimischung des Depots zu einer attraktiven Anlageklasse geworden. 
Das Emissionsvolumen ist seit 2000 deutlich gestiegen, die Branchenvielfalt hat erheblich zugenommen (und dadurch 
die Abhängigkeit von Financials deutlich abgenommen), zugleich sind die Ausfallrisiken drastisch gesunken.  
Auch wenn diese Entwicklung stabil ist, sind attraktive Renditen kein Selbstläufer. Institutionelle Anleger sollten in 
einem strukturierten Prozess genau prüfen, welches Produkt zu ihrem Risikoprofil und ihren Renditezielen passt.  
Nur dann nutzen sie die Potenziale, die Corporate Bonds heutzutage bieten.

136,4
110

254,6

3.1.2000
410.784

Die Ausfallraten geben an,  
wie viel Prozent der im weltweiten 
High Yield- Markt enthaltenen  
Emittenten in den jeweils letzten 
zwölf Monaten „defaulted“ sind.
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KOMBINIERTES EMISSIONS- NOMINALVOLUMEN 
AUS EUR INVESTMENT GRADE UND EUR HIGH YIELD4 
IN MIO. EUR

1. Quelle: Societe Generale; Stand: Dezember 2018; 2. Quelle: ICE BofAML Indizes; Stand: März 2019;  
3. Quelle: BofA Merrill Lynch Global Research; Stand: Februar 2019; 4. Quelle: ICE BofAML Indizes; Stand: April 2019

2.1.2019
2.430.691

1 2 3 4

BOTTOM-UP-
UNTERNEHMENS-
ANALYSE

TOP-DOWN-
STRATEGIE

PORTFOLIO-
KONSTRUKTION

RISIKO-
MANAGEMENT

•  Eigenverantwortliche 
Konstruktion und Steue-
rung von Zusammenset-
zung und Risikopositio-
nierung der Portfolios 
durch die Fondsmanager. 

•  Über direkte Schnittstel-
len zum hauseigenen  
Order-Managementsystem 
zeitnahe Handels- 
Abwicklung.

•  Laufende Identifikation 
und Quantifizierung des 
aktuellen Portfoliorisikos

•  Simulation von Trades  
ex ante, basierend auf  
Anlagegrenzen, Bench-
mark-Abweichungen und 
Risikokennziffern.

•  Sensitivitätsanalysen  
können auch auf Einzel-
titelebene durchgeführt 
werden.

•  Grundlegende strategi-
sche Ausrichtung für die 
aktiv verwalteten Corpo-
rate Bond-Portfolios 

•   Grundstruktur für das 
 jeweilige Fonds- oder 
Kundenportfolio 

•  Berücksichtigung wichti-
ger Alpha-Quellen wie 
Spread-Dauer, Kapital-
struktur, Branchen- und 
Länderallokation sowie 
Zinsduration

•  Fundamentale 
 Unternehmensanalyse

•  Analyse des Relative  
Value auf Basis umfassen-
der Marktkenntnis

•  Sicherstellen des  
engen  Zusammenspieles 
zwischen Analyse und 
Port foliomanagement

4.1.2010
1.591.738

STRUKTURIERTER PROZESS:  
WIE DIE DEKA CORPORATE BONDS AUSWÄHLT.
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A
nleihen aus Schwellenländern 
bieten Investoren bei geschick-
ter Auswahl überdurchschnittli-
che Renditen. Denn die Credit 
Spreads sind nicht selten höher, 
als es die zugrunde liegenden 

Risiken nahelegen.
Für die Schwellenländer war 2018 an 

den Kapitalmärkten ein schwieriges Jahr. 
So büßte der Aktienindex MSCI Emerging 
Markets im Laufe des Jahres 18 Prozent 
ein. Eine Folge der Kombination aus einer 
schwächeren Weltkonjunktur, höheren 
US-Leitzinsen, einem stärkeren US-Dollar 
und gestiegenen Ölpreisen. Zugleich do-
minierten einige wenige Schwellenländer 
mit ihren spezifischen Herausforderungen 
(zum Beispiel die Türkei mit ihrer Wäh-
rungskrise oder Argentinien mit seinem 
Haushaltsdefizit) die mediale Wahrneh-
mung der Emerging Markets. 

Als Resultat stehen Schwellenländer 
an den Kapitalmärkten unverändert unter 

EMERGING MARKETS 

ATTRAKTIVE SCHWELLENLÄNDER 
High Yield Spreads, Risiken wie bei Investment Grade

MSCI EMERGING MARKETS TR  
in EURO

Wertentwicklung von – bis Prozent

15.04.2013 – 15.04.2014 - 2,88 %

15.04.2014 – 15.04.2015 38,88 %

15.04.2015 – 15.04.2016 - 21,14 %

15.04.2016 – 15.04.2017 23,88 %

15.04.2017 – 15.04.2018 17,76 %

15.04.2018 – 15.04.2019 4,06 %

Quelle: Bloomberg; Stand: April 2019
Die vergangene Wertentwicklung ist kein 
 Indikator für die zukünftige Wertentwicklung.

oftmals positiven Fundamentaldaten und 
Bewertungen.“ Die Vielfalt der Schwellen-
länder mit ihren teilweise stark unter-
schiedlichen Gegebenheiten rückte an 
den Kapitalmärkten zunehmend aus dem 
Fokus. Mit steigender Risikoaversion an 
den Märkten versahen immer mehr Anle-
ger die Schwellenländer vielmehr pau-
schal mit einem kritischen Prädikat. Dabei 
gibt es den idealtypischen Emerging Mar-
ket nicht. Zwischen Märkten wie Sri Lanka, 
China, Mexiko oder Südafrika liegen nicht 
nur geografisch Welten. Sie weisen viel-
mehr in zahlreichen kapitalmarktrelevan-
ten Kategorien ebenfalls große Unter-
schiede auf. Zudem werden negative Ef-
fekte eines steigenden US-Dollars an den 
Märkten teilweise überschätzt: So sind 
viele Schwellenländer längst nicht mehr 
nur in US-Dollar verschuldet, da sie sich 
in den vergangenen zehn bis 15 Jahren 
verstärkt über den lokalen Anleihemarkt 
finanziert haben. Zudem haben viele die-

Druck. Zu Unrecht, meint Michael Discher- 
Remmlinger, Experte für Renten Internati-
onal bei der Deka. „Schwellenländer sind 
volkswirtschaftlich alles andere als ein 
homogenes Anlageuniversum, und die 
überwiegend negativen Schlagzeilen der 
letzten Monate überlagerten häufig die 
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INTERVIEW

Schwellenländer und Nachhaltigkeit
ser Länder mittlerweile Vermögens-
werte in US-Dollar aufgebaut, profi -
tieren partiell also sogar von einer 
steigenden US-Währung. 

Ungeachtet dieser Faktoren 
gelten Schwellenländer unverän-
dert allgemein als riskantes Invest-
ment. Um Anleger dennoch anzu-
locken, liegen die Spreads in den 
Emerging Markets im Durchschnitt 
immer noch deutlich höher als zu 
Beginn des Jahres 2018. Zugleich 
sind die konjunkturellen Perspek-
tiven für viele Schwellenländer 
deutlich positiver, als die Entwick-
lung des vergangenen Jahres 
 vermuten lässt – und als es die 
Spreads sugg erieren. Die klassi-
sche Gleichung „High Yield ist 
gleich High Risk“ gilt in der aktuel-
len Konstellation in dieser Absolut-
heit nicht mehr. Während die Höhe 
der Spreads von High Yield-Anlei-
hen aus Emerging Markets häufi g 
signifi kante Risiken sugg erieren, 
sind diese Risiken in der Realität 
oftmals geringer. „Aus dieser Kons-
tellation ergeben sich für langfristig 
orientierte Anleger attraktive Ein-
stiegsmöglichkeiten und taktisch 
gute Perspektiven für Sondererträge. 
Denn sie können vergleichsweise 
niedrige Risiken mit attraktiven 
Renditemöglichkeiten kombinieren“, 
betont Discher-Remmlinger. 

Ein Automatismus gilt aber 
 natürlich auch hier nicht. Denn so 
vielfältig das Spektrum der Schwel-
lenländer ist, so breit sind auch die 
Bonitäten gestreut. „Nicht jeder 
hohe Spread bietet tatsächlich eine 
lohnende Einstiegsmöglichkeit. Ge-
rade im Emerging Market-Bond-
markt sind Investoren gut beraten, 
vor einem Engagement sehr genau 
die Bonität des jeweiligen Emitten-
ten zu prüfen. Zudem muss das 
 Risiko-Rendite-Profi l zur eigenen 
Anlagestrategie passen“, unter-
streicht Discher-Remmlinger. 
Grundsätzlich gilt aber: Emerging 
Markets sind besser als ihr aktuel-
ler Ruf, und für Anleger lohnt es 
sich zu prüfen, wie und ob sie die-
ses Momentum nutzen können. 

Das Thema Nachhaltigkeit spielt bei 
der Geldanlage gerade bei institutio
nellen Anlegern eine immer größere 
Rolle. Warum?
Zum einen möchten die Anleger  aus ethi-
schen Gründen Geschäftspraktiken wie 
Kinderarbeit, Korruption oder Umwelt-
verschmutzung nicht unterstützen. Zum 
zweiten ist die Einhaltung von Umwelt-, 
Social- und Governance-Kriterien, kurz 
ESG-Kriterien, wichtig für die Reputation 
und mittlerweile zu einem unverzicht-
baren Bestandteil des Risikomanage-
ments geworden. Darüber hinaus werden 
ESG-Kriterien genutzt, um interessante 
Investitionschancen zu identifizieren. 
Dazu zählen zum Beispiel zukunftswei-
sende Lösungen für gesellschaftliche 
Herausforderungen wie Umwelt- und 
Klimafragen.

Ist die Berücksichtigung von ESGKri
terien bei der Geldanlage mit Rendi
teeinbußen verbunden?
Traditionell herrschte unter institutionel-
len Anlegern die Meinung vor, dass das 
Anlegen unter Berücksichtigung von 
ESG-Kriterien auf Kosten der fi nanziel-
len Performance geht. Diese Bedenken 
konnten jedoch in den letzten Jahren 
durch eine wachsende Zahl wissen-
schaftlicher Studien ausgeräumt wer-
den, die eine positive Korrelation zwi-
schen ESG und der Anlage-Rendite 
nachweisen. 

Auf welche Märkte sollten institutio
nelle Investoren setzen, wenn sie ihre 
Anlage unter ESGKriterien mit einem 
attraktiven ChancenRisikoVerhält
nis verbinden wollen?
Interessanterweise zeigen ESG-Kriterien 
weltweit nicht die gleiche Wirkung. So 
erzielen sie bei Aktien aus den Schwel-
lenländern einen deutlich größeren Ef-
fekt als bei ihren Pendants aus den In-
dustrieländern. Daraus lässt sich ablei-
ten, dass ESG-Anlagen dort am wirk-
samsten sind, wo die größten Unter-
schiede bei der Performance in puncto 
Umwelt-, Sozial- und Governance-Fragen 

in Erscheinung treten und das breitere 
institutionelle, regulatorische und wirt-
schaftliche Umfeld am schwächsten 
ausgeprägt ist.

Wie unterstützt die Deka institutio
nelle Investoren bei der Anlage unter 
ESGKriterien?
Die speziellen Bedürfnisse von Investo-
ren machen eine individuelle Betreuung 
unverzichtbar. Auf Basis langjähriger Er-
fahrungen bei nachhaltigen Eigenanla-
gen und Investmentlösungen mit mehr 
als zehn Milliarden Euro verwalteten Kun-
dengeldern erarbeiten die Deka-Nach-
haltigkeitsexperten in enger Zusammen-
arbeit mit Investoren individuelle Anla-
gelösungen. Dabei arbeitet die Deka 

Hand in Hand mit verschiedenen Nach-
haltigkeits-Ratingagenturen und inte-
griert Informationen externer Research-
anbieter in die eigenen Systeme. 

IMPULS

„DARÜBER HINAUS 
WERDEN ESG-

KRITERIEN GENUTZT, 
UM INTERESSANTE 

INVESTITIONS-
CHANCEN ZU 

IDENTIFIZIEREN.“

MARIANNE ULLRICH 
Expertin für Nachhaltigkeit im 
Portfolio management der Deka 
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CORPORATE GOVERNANCE

FAIR-
ANTWORTUNG 

Ladestation für Elektroautos:  
Die Aktionärsvertreter der Deka setzen sich  

auf Hauptversammlungen von 
Automobilherstellern für den Ausbau der 

Elektromobilität ein. Dieses Engagement ist Teil  
der auf Nachhaltigkeit ausgerichteten  

Corporate Governance-Strategie der Deka.
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wortungsvolle, langfristig orientierte Un-
ternehmensführung durchzusetzen. 

Dabei ist ein langer Atem gefragt. „Uns 
geht es um eine langfristige erfolgreiche 
Perspektive der Unternehmen. Deshalb 
stehen wir in einem ständigen Dialog mit 
der Unternehmensführung und bei Bedarf 
ebenso mit dem Aufsichtstrat“, erläutert 
Ingo Speich. Der 42-Jährige ist seit April 
Leiter Nachhaltigkeit und Corporate 
 Governance bei der Deka Investment. „Wir 
hinterfragen Entscheidungen kritisch, 
 sehen uns dabei aber vor allem als kon-
struktive Partner des Unternehmens.“ 

Das Analystenteam der Deka hat rund 
2.000 Unternehmenskontakte im Jahr. 
Gerade im direkten Gespräch mit den 
CEOs oder CFOs der Konzerne werden 
Strategie, Ausrichtung und langfristige 
Perspektiven kritisch hinterfragt. 2018 
wurde bei 295 Unternehmen weltweit ab-
gestimmt, Tendenz für 2019 steigend. 
 Dabei wird nicht nur für die aktiv gemana-
geten Fonds der Deka das Stimmrecht 
ausgeübt, sondern auch für die ETFs. 

Engagierte Auftritte auf Hauptver
sammlungen
Nach außen hin sichtbar wird das Enga-
gement unter anderem bei den Auftritten 
auf Hauptversammlungen. „Wir setzen in 
erster Linie auf den direkten Dialog mit 
dem Management, aber äußern uns, wenn 
nötig, auch öffentlich. Da wir bei vielen 
DAX-Unternehmen im Durchschnitt für 
rund ein Prozent des Eigenkapitals stehen 
und insgesamt rund vier Millionen Anleger 
vertreten, hat unsere Stimme durchaus 
Gewicht“, so Winfried Mathes, der seit drei 
Jahren für die Deka auf Hauptversamm-
lungen spricht. Bei zehn Hauptversamm-
lungen hat die Deka im vergangenen Jahr 
das Wort ergriffen. Bei ihren Auftritten 
vertreten die Deka-Experten engagiert die 
Forderung nach einer nachhaltigen, lang-
fristig ausgerichteten Unternehmensent-
wicklung und sprechen Defi zite an, zum 
Beispiel bei Daimler und VW aktiv das 
Thema CO2-Emissionen. Hier wird aktiv 
nachgefragt, wie die Autobauer sicher-
stellen, dass die verschärften CO2-Grenz-
werte ihrer Neuwagen auch in den Folge-
jahren eingehalten werden. Dazu zählt 
auch ein Kulturwandel in solchen Unter-
nehmen – die Automobilbranche muss 

A
ktionäre strafen auf thyssen-
krupp-Hauptversammlung 
den Aufsichtsrat ab“, „Eiszeit 
bei thyssenkrupp-Hauptver-
sammlung“ – es waren eher kri-
tische Botschaften, die anläss-

lich der Hauptversammlung der thyssen-
krupp AG im Februar 2019 in den Medien 
zu fi nden waren. Nach dem überraschen-
den Wegg ang des Vorstandsvorsitzenden 
im Juli 2018 in Kombination mit einer 
Abfi ndung hatten die Anleger offensicht-
lich Klärungsbedarf. 

Immer wieder werden Management-
entscheidungen von Unternehmen kontro-
vers in der Öffentlichkeit diskutiert. Im 
Nachklang zu den Hauptversammlungen 
wird deutlich, dass auch die Aktionäre die 
Entscheidungen und strategischen Wei-
chenstellungen von Vorstand und Verwal-
tungsrat hinterfragen und eben diese 
Themen dann auch in den Medien aktiv 
diskutiert werden. Eine aktive Corporate 
Governance ist zunehmend gefordert. Für 
die Deka hat deshalb die Vertretung der 
Interessen und Stimmrechte ihrer Anleger 
gegenüber den Aktiengesellschaften ei-
nen hohen Stellenwert.

Die Deka hat als Vermögensverwalter 
eine treuhänderische Verantwortung 
 gegenüber den ihr anvertrauten Anlage-
geldern. Sie hat ihren Fokus deshalb 
schon vor geraumer Zeit auf das Thema 
Corporate Governance ausgerichtet und 
arbeitet kontinuierlich daran, eine verant-

„WIR WOLLEN DEN 
WANDEL DER 

UNTERNEHMEN 
BEGLEITEN UND 

WERDEN DESHALB 
UNSERE AKTIVITÄTEN 

IN DIESEM 
BEREICH DEUTLICH 

AUSBAUEN.“

INGO SPEICH

Aktives Aktionärsengagement hat in 
Deutschland ein Gesicht

INGO SPEICH 
Leiter Nachhaltigkeit und 
Corporate  Governance, 

Deka Investment

In den letzten drei Jahren hat die Deka ihre Corporate-Governance-Aktivitä-
ten deutlich ausgebaut und damit der schnell wachsenden Bedeutung des 
Themas Rechnung getragen. Mit der Verpfl ichtung von Ingo Speich, 42, geht 
das Wertpapierhaus der Sparkassen diesen Weg konsequent weiter. Seit 
dem 1. April koordiniert er als neuer Leiter Nachhaltigkeit und Corporate 
 Governance das Deka-Engagement in diesem Bereich. Gleichzeitig soll er 
das Thema Nachhaltigkeit umfassend weiter ausbauen. Speich kommt von 
Union Investment. Der Diplom-Kaufmann mit MBA gehört der Corporate 
 Governance-Kommission der Deutschen Vereinigung für Finanzanalyse und 
Asset Management (DVFA) an, die sich der Implementierung und des Aus-
baus der Corporate Governance-Richtlinien in Unternehmen annimmt. 

„
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sich auf das Ende des Verbrennungs-
motors und die neuen Mobilitätsanforde-
rungen einstellen. So rief Corporate- 
Governance-Experte Winfried Mathes auf 
der Hauptversammlung der Daimler AG im 
April 2018 das Management dazu auf, mit 
Blick auf den Wertewandel in der Gesell-
schaft die Entwicklung neuer Mobilitäts-
konzepte voranzutreiben und die Abhän-
gigkeit vom reinen Autoverkauf zu redu-
zieren. Gleichzeitig bemängelte er das 
Fehlen von Elektroautos in der Angebots-
palette: „Klimabezogene, politische und 
technologische Risiken bedrohen die 
 Geschäftsmodelle der Unternehmen, die 
nicht rechtzeitig auf die neuen Heraus-
forderungen reagieren“, erläutert Mathes 
dieses Vorgehen, und so begrüßt die Deka 
den – wenn auch späten – Wandel von 
Volkswagen zu einem komplett CO2-neu-
tralen Konzern bis 2050. „Eben solche 
Prozesse wollen wir aktiv mit den Unter-
nehmen begleiten und auch hier den Fin-
ger bei Bedarf weiter in die Wunde legen.“

Transparente Governance
Was die Deka mit ihrem Abstimmungsver-
halten im Detail erreichen will, hat sie in 
ihren „Grundsätzen der Abstimmungspoli-
tik“ definiert. Pate standen dabei unter 
anderem die Analyse-Leitlinien für Haupt-
versammlungen des Bundesverbands In-
vestment und Asset Management (BVI). 
Hinter diesen Grundsätzen steckt der Wil-
le der Deka, sich wenn nötig auch kritisch 
mit den Unternehmen auseinanderzuset-
zen. 2018 haben Deka-Vertreter insgesamt 
rund 30 Prozent der Abstimmungspunkte 
auf Hauptversammlungen abgelehnt. An-
fang 2019 wurden die Abstimmungsgrund-
sätze noch einmal nachgeschärft. 

Eine besondere Bedeutung kommt der 
Unternehmenssteuerung zu. Die Aufmerk-
samkeit der Deka gilt hier unter anderem 
dem Vergütungssystem. „Die Vergütung 
darf das Management nicht dazu verleiten, 
unangemessene Risiken einzugehen. Ent-
sprechend sollte der Fokus nicht zu stark 
auf die kurzfristige Zielerreichung gerich-
tet sein“, so Speich. Bei der Deka sieht 
man es deshalb kritisch, wenn der Aktien-
kurs der alleinige Leistungsparameter zur 
Bestimmung der variablen Vergütung ist: 
„Eine einseitige kurzfristige Fokussierung 
kann zu Fehlentwicklungen führen.“ Statt-

dessen sollten sich relevante Kriterien  
aus den Bereichen Umwelt, Soziales und 
Unternehmensführung (Environmental, 
 Social, Governance, kurz: ESG) in den 
langfristigen Leistungskennzahlen wieder-
finden. Speich plädiert dafür, bei der Ge-
staltung der variablen Vergütungsbestand-
teile nicht nur positive, sondern auch 
 negative Entwicklungen zu berücksichti-
gen und dem Bonus ggf. auch einen Malus 
gegenüber zu stellen. Bei grob pflicht- 
oder sittenwidrigem Verhalten des Manage-
ments fordert die Deka Geld zurück: Eine 
Regelung zur Rückerstattung von Vergü-
tungen, eine so genannte Claw-Back-Klau-
sel, sollte ihrer Meinung nach fester Be-
standteil des Vergütungssystems sein. 

Neben der Incentivierung des Manage-
ments spielt auch seine Kontrolle aus 
Sicht der Deka eine wichtige Rolle. „Wir 
wollen einen kompetenten und unabhän-
gigen Aufsichtsrat, dessen Mitglieder aus-
reichend Zeit für diese Aufgabe mitbrin-
gen“, skizziert Ingo Speich das Wunsch-
profil. Die Deka plädiert dafür, mindes-
tens die Hälfte der Positionen im Auf-
sichtsrat mit unabhängigen Vertretern zu 
besetzen. Unabhängig bedeutet unter 
 anderem, dass es sich bei den Mitgliedern 
nicht um ehemalige Vorstandsmitglieder 
des Unternehmens oder Vertreter größe-
rer Aktionäre handeln soll. Damit die Auf-
sichtsratsmitglieder ihren Aufgaben ge-
recht werden können, sollten sie jeweils 
maximal fünf Mandate innehaben. Um die 
Unabhängigkeit des Gremiums dauerhaft 
zu gewährleisten und Interessenkonflikte 
zu vermeiden, spricht sich die Deka darü-
ber hinaus für eine zeitliche Begrenzung 
auf maximal drei Amtsperioden aus. 

Unternehmen auf diese Weise enga-
giert zu begleiten und ein verantwor-
tungsvolles Management durchzusetzen 
ist harte Detailarbeit. Bei der Deka ist 
man jedoch davon überzeugt, dass  
der Aufwand sich lohnt: „Unternehmen, 
die mit einer nachhaltigen Perspektive  
geführt werden, meiden in der Regel  
bestimmte Risiken, die aus einer kurz-
fristigen Profitorientierung entstehen“, 
unterstreicht Ingo Speich. „Das macht sie 
stabiler und berechenbarer für uns als  
Investoren. Davon wiederum profitieren 
am Ende auch unsere Anleger in Form so-
lider Portfolios.“ 

Ein Aufsichtsrat muss in der  
Lage sein, den Vorstand bei seinen 

operativen Aufgaben zu beraten  
und zu beaufsichtigen. Viele deutsche 
Unternehmen haben nach Überzeu-
gung der Deka im internationalen – 

und auch im europäischen – Vergleich 
bei verschiedenen Kompetenzfeldern 

Verbesserungsbedarf.

AUFSICHTSRÄTE

Deka sieht  
Verbesserungsbedarf

Durch die extreme Exportorientierung 
liegen für deutsche Unternehmen  

die Risiken oft im Ausland. Aufsichts-
räte sollten daher internationaler 

aufgestellt sein.

Ein Wechsel alle drei Jahre ist  
wünschenswert, um die fachliche 

Aktualität und Unabhängigkeit  
der Mitglieder des Aufsichtsrats  

gewährleisten zu können.

Aufsichtsräte sollten stärker auf Digi-
talisierungsexperten setzen,  

um den unausweichlichen Transfor-
mationsprozess in fast allen Branchen 

sinnvoll begleiten zu können.

In deutschen Aufsichtsräten 
sind Frauen noch deutlich 

unterrepräsentiert.
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D
ie Deka-Kapital-
markt-Plattform „Deka 
Easy Access“ (DEA) bietet 
Sparkassen jetzt neue 
hilfreiche Funktionen. 
 Einen Schwerpunkt bildet 

die Absicherung gegen die vorzeiti-
ge Kündigung von Krediten nach 
zehn Jahren durch kündbare Swaps 
oder Swaptions (Instrument „Zins-
optionen“). Das zweite zentrale 
neue Tool „Wertpapierleihe“ liefert 
konkrete Antworten auf die Frage-
stellung, wieviel Mehrertrag durch 
das Verleihen von Anleihebestän-
den erzielt werden kann, und 
 welche Auswirkungen dies auf die 
LCR-Quote hat. 

Zinsoptionen
2017 setzte die Deka das als Cock-
pit konzipierte DEA auf. Seitdem 
können Sparkassen hier ihre wich-

tigsten Kapitalmarktfunktionen 
bündeln. Das neue Instrument „Zins-
optionen“ zeigt nun, wie sehr die 
DEA-Philosophie darauf ausgelegt 
ist, Sparkassen auch und gerade 
bei neuen Herausforderungen wirk-
sam zu unterstützen. In der anhal-
tenden Niedrigzinsphase steigt die 
Nachfrage von Sparkassen-Kunden 
nach Kreditlaufzeiten von mehr als 
zehn Jahren. Zugleich können sie 
laut BGB unter bestimmten Voraus-
setzungen nach zehn Jahren  ihren 
Vertrag kündigen. Ein Unsicherheits-
faktor für die Sparkassen, gegen 
den sie sich absichern müssen, zu-
mal sich die Aufsichtsbehörden 
 immer stärker für Art und Umfang 
dieser Absicherung interessieren. 
Innerhalb weniger Monate entwickel-
ten der Projektverantwortliche 
Dr. Mario Steinberg und sein Team 
daher die neue DEA-Funktion „Zins-

optionen“. Sie ermöglicht Sparkas-
sen-Treasurern, ein maßgeschneider-
tes Portfolio aus künd baren Swaps 
zusammenzustellen. Ein spezielles 
Pricing Tool hilft beim Strukturieren 
und Bewerten von Risiken. 

Wertpapierleihe
Das Durchspielen von Szenarien 
und ihrer Auswirkungen ist von zen-
traler Bedeutung für die gesamte 
DEA-Plattform. So bietet das neue 
Tool „Wertpapierleihe“ einen Simu-
lator zur Berechnung der Erträge, 
wenn Sparkassen ihre Anleihebe-
stände verleihen. Die Auswirkungen 
verschiedener Szenarien auf die 
 Liquidität (LCR-Kennzahlen) werden 
in Sekundenschnelle berechnet  
und dargestellt. Auf Wunsch können 
dann strukturierte Sales-Anfragen 
ausgelöst werden. 

Die Weiterentwicklung von DEA 
wird abgerundet durch Bewegt-
bild-Angebote. Seit Jahresbeginn 
ordnet Diplom-Volkswirt Michael 
Klawitter, bei der Deka zuständig für 
Floor Research, in 2-3 minütigen 
Videos aktuelle Entwicklungen wie 
EZB-Leitzinsentscheidungen oder 
den Brexit in die allgemeine wirt-
schaftliche Lage ein.

Große Resonanz
Die Resonanz bei den mehr als 170 
auf DEA bereits aktiven Sparkas-
sen ist durchweg positiv. „Vorher 
mussten wir aufwändige Einzel- 
Recherchen durchführen. Heute 
habe ich mit einem Klick alle Daten 
zur Verfügung – eine große Erleich-
terung und Zeitersparnis für die 
tägliche Arbeit“, erläutert Jürgen 
Kröger, Leiter Treasury von der Spar-
kasse Gifhorn-Wolfsburg.

Weitere Funktionen sind be-
reits in Planung. „Deka Easy Access 
ist ein lebendiges Gebilde, das sich 
durch den engen Austausch mit 
den Anwendern in den Sparkassen 
stetig weiterentwickelt. Solange es 
Kapitalmärkte gibt, die in Bewegung 
sind, wird sich auch DEA weiter-
entwickeln“, blickt Dr. Steinberg in 
eine dynamische Zukunft. 

DEKA EASY ACCESS 

NEUE INSTRUMENTE IN  
DEKA EASY ACCESS 

EINE GROSSE 
ERLEICHTE-
RUNG UND 

ZEITERSPARNIS 
FÜR DIE TÄG-
LICHE ARBEIT 

JÜRGEN KRÖGER, 
LEITER TREASURY 
DER SPARKASSE 

GIFHORN
WOLFSBURG

STRATEGIEN
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NEUE MÖGLICHKEITEN 

INDIVIDUELLE IMMOBILIEN- 
MASTERFONDS FÜR SPARKASSEN

Ertragsportfolios profi tieren von breiter Leistungspalette 
mit Immobilienbestandteilen

M
it der Ablösung der Liquidi-
tätsverordnung durch die 
 Liquiditätsdeckungsquote 
(LCR) im letzten Jahr haben 
sich für Sparkassen neue, 
 attraktive Möglichkeiten für 

das Management ihrer Immobilienanlagen 
eröffnet. Mit der neuen Regulierung brau-
chen sie ihre Sondervermögen für Wert-
papiere und Immobilien nicht mehr zu 
trennen. Damit ist der Weg frei für den 
Aufbau von Ertragsportfolios mit Immobi-
lienbestandteilen. Viele Sparkassen 
sind bereits dazu übergegangen, ihren 
Masterfonds um das Segment Immobili-
enanlagen zu erweitern. 

Bewertungsrisiken mindern
In einem sehr unsicheren Marktumfeld 
führen die steigenden Volatilitäten zu im-
mer höheren Bewertungsrisiken in der 
Depot A-Anlage. Gleichzeitig sind riskan-
tere Anlagen wie Aktien und Spread-In-
vestments zur Ertragssteigerung notwen-
dig. Durch die Hinzunahme weniger volati-
ler Immobilienanlagen kann die Volatilität 
gesenkt werden.

Dieser Effekt kann durch die Bünde-
lung der Immobilienfonds in einem Mas-
terfonds auch in der GuV wirken und das 
Bewertungsrisiko verringern. Von Beginn 
an kann somit eine hohe Granularität 
nach Regionen, Ländern und Entwick-

lungsstufen für die Assetklasse Immobi-
lien erreicht werden.

Reserven sichern
Aufgrund der sehr guten Marktentwick-
lung der vergangenen Jahre haben sich in 
den Immobilienfonds der Sparkassen mit-
unter erhebliche stille Reserven aufge-
baut. Bei der Übertragung dieser Fonds in 
den Immobilien-Masterfonds kann die 
Aufdeckung dieser handelsrechtlichen 
stillen Reserven im Rahmen einer Sach-
einlage grundsätzlich vermieden werden. 
Eine Buchwertfortführung ist also unter 
bestimmten Voraussetzungen möglich. 
Dazu empfi ehlt es sich, den Prozess von 

70 FRANKLIN STREET
Boston, USA, Deka-ImmobilienNordamerika
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einem Wirtschaftsprüfer begleiten 
zu lassen. 

Bei der Erst-Bewertung nach 
Sacheinlage werden die Spezial-
fonds-Bestände zum Marktwert be-
wertet. Dadurch werden die stillen 
Reserven unter „unrealisierte Veräu-
ßerungsgewinne“ ausgewiesen, was 
sich aber auf die HGB-Bilanzierung 
beim Anleger nicht auswirkt. Ent-
sprechend dem Aufsichtsrecht und 
dem Investmentrecht sind jedoch 
nur „günstige Geschäfte“ zulässig, 
d.h. der Markt- oder Verkehrswert 
muss größer als der Buchwert sein. 
Steuerrechtlich wird der Tausch von 
Fondsanteilen gegen Spezialfonds-
anteile jedoch wie ein Verkauf und 
Kauf behandelt und führt – anders 
als im Handelsrecht – stets zur Auf-
deckung stiller Reserven. Da noch 
weitere steuerliche Aspekte zu be-
rücksichtigen sind, empfiehlt sich 
auch hier eine entsprechende steu-
erliche Prüfung. Die Deka konnte 
auf Basis ihrer jahrelangen Erfah-
rung in diesen Fällen schon oft mit 
Praxisbeispielen unterstützen, 
 sodass Sacheinlagen sicher und zu-
verlässig umgesetzt werden.

Erträge steuern und optimieren
Immobilienfonds bestimmen 
selbst, wann Erträge aus der 
Fondsanlage ausgeschüttet wer-
den. Der Ausschüttungszeitpunkt 
muss nicht immer mit den Ertrags-
erfordernissen der Sparkasse 
übereinstimmen. Die Deka sammelt 
zunächst in den Dachfonds die 
 Erträge der jeweiligen Zielfonds, 
bis die Sparkasse die Erträge zum 
passenden Zeitpunkt abruft. 

Ein weiterer Ansatzpunkt sind 
die Fondsgebühren. Die Deka ver-
waltet als Asset Manager der Spar-
kassen eine Vielzahl von Immobi-
lien-Masterfonds, die in ein breites 
Universum von Immobilien-Zielfonds 
investieren. Dadurch kann die Deka 
in den Preisverhandlungen mit dem 
Management eines Zielfonds als 
Vertreter aller von ihr betreuten und 
im jeweiligen Zielfonds investierten 
Immobilien- Masterfonds auftreten. 

Die Deka bündelt somit die Einzel-
anlagen zu einem größeren Gesamt-
volumen. Haben die Zielfonds un-
terschiedliche Preisstaffeln für ihre 
Gebühren, lassen sich so niedrige-
re Fondskosten für alle beteiligten 
Anleger durchsetzen. 

Reporting vereinheitlichen
Im Gegensatz zum Wertpapierge-
schäft ist das Immobiliengeschäft 
heterogen und wenig standardi-
siert. Das betrifft auch das Melde-
wesen. Diese große Varianz in der 
Aufbereitung und Qualität der Be-
richte zu vereinheitlichen, ist auf-
wändig und erfordert Sachkenntnis 
und Erfahrung. 

Die Deka hat dafür ein Team von 
Spezialisten, die diese Aufgabe ef-
fizient nach den Anforderungen der 
Sparkasse erledigen können. Diese 
stehen im fachlichen Dialog mit 
den Experten bei den Zielfonds- 
Gesellschaften und können auftre-
tende Fragen kompetent klären. 

Auch hier lassen sich Skalen-
effekte nutzen: Wenn die Deka die 
Anteile mehrerer Sparkassen an 
 einem Zielfonds managt, lassen 
sich aufgrund des größeren vertre-
tenen Volumens bestimmte Repor-
ting-Standards besser durchset-
zen. Immerhin sind unter den bei 
der Deka angebundenen 88 Kapi-
talverwaltungsgesellschaften 24 
Immobilienfondsanbieter. Mit die-
sen können im Sinne der Sparkas-
sen besondere Anforderungen im 
Meldewesen vereinbart werden.

Investitionschancen nutzen
Solange das Zinsniveau niedrig und 
der Anlagedruck bei Investoren hoch 
ist, bleiben Immobilien aufgrund 
ihrer vergleichsweise attraktiven 
Rendite gefragte Investitionsziele. 
Daher ist der Anleger im Vorteil, 
der Zugang zu in der Vermarktung 
befindlichen Immobilienfonds hat. 

Die Deka verfügt durch die 
langjährige Zusammenarbeit mit 

SYMPHONY
Gustav 
 Mahlerlaan 405,
Amsterdam, 
Niederlande,
WestInvest 
ImmoValue
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vielen Marktakteuren über ein gro-
ßes Netzwerk und bietet in Koope-
ration von Deka Investment und 
Deka Immobilien als einer der 
größten Immobilieninvestoren Zu-
gang auch zu Portfolios, die ande-
ren Akteuren verschlossen bleiben. 
Zudem ist es üblich, dass Fonds-
anbieter bei der Aufl age neuer Spe-
zial-AIF zuerst die Investoren 
 ansprechen, mit denen sie bisher 
erfolgreich zusammengearbeitet 
haben. Die Deka kommt aufgrund 
des exzellenten Netzwerks oft als 
einer der Ersten zum Zuge.

Werden Anteile an bestehen-
den Spezial-AIF zurückgegeben, 
sehen die Verträge in der Regel ein 
Vorkaufsrecht für die übrigen Inha-
ber von Anteilsscheinen des Fonds 
vor. Für Sparkassen eröffnet sich 
dadurch die Möglichkeit, über die 
Deka in einen bestehenden Spezial- 
AIF einzusteigen oder ihre Beteili-
gung am Zielfonds zu erhöhen. 

Investmentfondsbesteuerung 
effi zient nutzen
Auch wenn sie nicht im Vorder-
grund stehen, sind steuerliche 
 Aspekte ein wichtiges Argument. 
Bei der Direktanlage in Immobilien 
bzw. Immobilien-Spezial-Invest-
mentfonds (mit ausgeübter Kapital-
ertragssteuer-Erhebungsoption) 
wird bei der Sparkasse als Anleger, 
sowohl Körperschaftsteuer (bzw. 
Kapitalertragsteuer als Vorauszah-
lung) als auch Gewerbesteuer fäl-
lig. Die Zwischenschaltung eines 
(Dach-)Spezial-Investmentfonds 
kann daher vorteilhaft sein. 

Wird nämlich die Immobilien- 
Transparenzoption nach § 33 Abs. 
2 InvStG (Investmentsteuergesetz) 
auf der Dachfondsebene nicht aus-
geübt, erfolgt die Vorbesteuerung 
mit Kapitalertragsteuer zwischen 
Ziel-Spezial-Investmentfonds und 
Dach-Spezial-Investmentfonds. 
Damit ist der inländische Immobi-
lienertrag von der Körperschaft-
steuer und der Gewerbesteuer 
nach § 42 Abs. 5 i.V.m. § 45 InvStG 
befreit. Diese Praxis ist vom 

Starker Partner mit ausgepräg
tem Verständnis 
Um die genannten Vorteile des Im-
mobilien-Masterfonds bestmöglich 
nutzen zu können, braucht es einen 
starken Partner mit ausgeprägtem 
Verständnis für die Bedürfnisse 
des Investors. Die Deka ist als inte-
graler Teil der S-Finanzgruppe auf 
Sparkassen und ihre Belange aus-
gerichtet. Mehr als 60 Prozent der 
Masterfondsanleger der Deka sind 
Sparkassen. Damit ist die Deka 
langfristig als zentraler Fonds-
dienstleister in der S-Finanzgruppe 
aktiv und konzentriert sich als 
Wertpapierhaus auf die Bedürfnis-
se der Sparkassen.

Die Deka bietet den Sparkassen 
das größte Dachfondsuniversum 
in Deutschland und hat bereits 
mehr als 100 Spezial- Immobilien-
Zielfonds von 24 verschiedenen 
Immobilien-Kapital verwaltungs-
gesellschaften im Bestand. Das Im-
mobilien-Masterfonds-Angebot 
ist Teil der breiten Palette von sich 
wechselseitig verstärkenden Infra-
strukturdienst leistungen für die 
Sparkassen. Dazu gehören die Fonds-
administration, das integrierte Re-
porting, die Nutzung des Netzwer-
kes für den Zugang zu Produkten 
außerhalb der Deka, die Verhand-
lungsmacht bei der Preisgestaltung 
mit den Zielfonds und die Opti-
mierungen bei den Managementge-
bühren. Dieses Leistungspaket 
überzeugt immer mehr Sparkassen, 
wie die kontinuierliche Zunahme 
auf mittlerweile 20 Mandate mit 
mehr als drei Milliarden Euro Immo-
bilienvermögen belegt. 

MATTHIAS KOWALLIK 
Institutionelle Kunden, Leiter Spar kassen & 

Finanzinstitute, Deka

MATTHIAS SCHILLAI 
Leitung Asset Servicing Kunden- 

und Mandatsbetreuung, D eka

 Bundesministerium der Finanzen 
mit dem Schreiben vom 8. Novem-
ber 2017 bestätigt worden.

Im Gegensatz zur Direktanlage 
zahlt die Sparkasse als Anleger 
auf Mieterträge und Veräußerungs-
gewinne von Immobilien, die in 
Deutschland liegen, somit keine Ge-
werbesteuer. Diese Möglichkeit 
 besteht allerdings nur, wenn der Ziel- 
Spezial-Investmentfonds die Kapi-
talertragsteuer-Erhebungsoption 
nach § 33 Abs. 1 InvStG ausübt und 
der Dach- Spezial-Investmentfonds 
§ 33 Abs. 2 InvStG nicht ausübt. Im 
Rahmen der Reform 2018 hatten 
sich die meisten Immobilien-KVGen 
bei ihren Fonds für die Ausübung 
der Kapitalertragsteuer entschie-
den, da sie so den heterogenen 
 Anlegergruppen eher gerecht wer-
den konnten. 

Aussagen gemäß aktueller Rechts-
lage, Stand: März 2019. Die steuer-
liche Behandlung der Erträge hängt 
von den persönlichen Verhältnissen 
des jeweiligen Kunden ab und kann 
künftig auch rückwirkenden Änderun-
gen (z. B. durch Gesetzesänderung 
oder geänderte Auslegung durch die 
Finanzverwaltung) unterworfen sein.
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D
ie Aufsichtsbehörden stellen im-
mer umfangreichere und höhere 
Anforderungen an die Fonds-
transparenz. Als größter Dach-
fondsmanager für Sparkassen 
im Depot A integriert die Deka 

jeden Monat die Bestandsdaten von zirka 
400 Zielfonds und knapp 100 Asset Ma-
nagern und verfügt deshalb über eine um-
fassende Expertise in der Aufbereitung 
und technischen Weiterverarbeitung von 
bankaufsichtsrechtlichen Daten. Diese 
erlaubt es, maßgeschneiderte Reporting- 
Lösungen für die Sparkassen bereitzu-
stellen und weiterzuentwickeln. Die Ein-
satzbereiche dieser Anwendungen rei-
chen von der Integration der Daten zum 
antizyklischen Kapitalpuffer in die Deka- 
Fondsschnittstelle über die AMM-Mel-
dung bis zu den neuen Meldefeldern für 
die Modernisierung des Millionen-Kredit-
meldewesens. Darüber hinaus werden die 
Durchschaulösungen selbst konsequent 
ausgebaut. So werden die integrierten 
Fremdfondsdaten inzwischen nicht nur im 
Meldewesen, sondern auch in der Risiko-
klassendurchschau und im Cashfl owre-
porting verwendet. 

Im Bereich des Risikocontrollings hat 
die Deka die Finanzinformatik bei der Ein-
richtung einer neuen SimCorp Dimension 
(SCD)-Schnittstelle maßgeblich unter-
stützt. Bei der Entwicklung fungierte die 
Deka als Pilot-KVG und lieferte damit die 

für eine kundengerechte Umsetzung un-
verzichtbare fachliche Expertise. Dieses 
enge Zusammenspiel zwischen Fach- 
und IT-Expertise zahlte sich auch bei der 
 Entwicklung alternativer Wege für die 
Systemintegration aus. So können Spar-
kassen über die CreditPortfolioView 
(CPV)- Neugeschäftsfunktion Portfolioda-
ten leicht in CPV integrieren. „Der Service 
und das regulatorische Reporting haben 
uns überzeugt“, konstatiert Michael 
Nagjak, Abteilungsleiter Treasury bei der 
Sparkasse Witten.

SchuldnerAusfall bei Großkrediten
Auch im Zusammenhang mit der Schuld-
ner-Ausfall-Thematik bei Großkrediten er-
halten die Sparkassen nun auf Wunsch ein 
speziell entwickeltes Reporting. Dieses 
 ermöglicht ihnen, eine institutsspezifi sche 
Materialitätsschwelle bei der Zielfonds-
durchschau zu berücksichtigen. Hierbei 
werden nur die großen Kontrahenten aus 
einem Zielfonds herausgeholt, bei denen 
für die Sparkasse eine Meldepfl icht be-
steht. Die restlichen granularen Bestand-
teile verbleiben im Zielfonds und können 
als gesonderter Kreditnehmer in der Groß-
kredit-Meldung angerechnet werden. 
Der administrative Aufwand für die Spar-
kassen reduziert sich damit erheblich.

Die Deka entwickelt das bankauf-
sichtsrechtliche Reporting für Fondsanla-
gen kontinuierlich weiter und passt es an 

neue oder geänderte Anforderungen an. 
Dabei sind die Sparkassen als Kunde ein 
wichtiger Impulsgeber. So werden regel-
mäßig die Ergebnisse der Prüfungen nach 
§44 KWG ausgewertet, um sie in die 
Weiterentwicklung einfl ießen zu lassen. 

Zukünftige Herausforderungen
„Unsere Kunden schätzen bei Beratungs-
projekten zur Heilung von Feststellungen 
aus Prüfungen nach § 44 KWG unsere 
gute Zusammenarbeit mit der Einheit Re-
portingsysteme: Der Kunde profi tiert von 
der fachlichen und technischen Expertise, 
die Deka Investment vom Input für die 
Weiterentwicklung“, hebt Jens-Peter 
Kempf als Spezialist für strategische 
 Eigengeschäftssteuerung hervor.

Eine Reihe neuer Herausforderungen 
steht bereits vor der Tür und bedarf eben-
falls neuer, effi zienter Lösungen. Dies gilt 
insbesondere für die Capital Require-
ments Regulation CRR2, die Verbriefungs-
verordnung und die Weiterentwicklung 
des Meldewesens für die KVG-Schnitt-
stelle. „Die Herausforderungen entwickeln 
sich dynamisch, und mit der gleichen 
 Dynamik erarbeiten wir als verlässlicher 
Partner im Depot A effi ziente und nutzer-
freundliche Lösungen, die sämtliche regu-
latorischen Vorgaben erfüllen und zugleich 
einfach und bedienerfreundlich sind“, 
 unterstreicht Erasmus Lieder, Experte für 
Bankenaufsichtsrecht bei der Deka. 

DEPOT A

BANKENAUFSICHTS-
 RECHTLICHES REPORTING 

LEICHT(ER) GEMACHT
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Der digitale Wandel nimmt in der  
Immobilienwirtschaft Fahrt auf.
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nen Geschäftsfeldern eine maßgebende 
Rolle zu spielen. 

Eine vielversprechende KI-Lösung von 
Proptechs beispielsweise ist die Datenro-
boterlösung „Delphi“, die das Berliner Un-
ternehmen Architrave im Januar 2019 vor-
gestellt hat. Ziel dieser digitalen Lösung 
ist es, den Ressourceneinsatz bei Routi-
netätigkeiten im Dokumenten-Manage-
ment auf ein Minimum zu reduzieren. 
Denn mit Hilfe von KI kann Delphi alle für 
die Immobilienverwaltung relevanten Do-
kumente klassifi zieren, benennen, rele-
vante Daten automatisch extrahieren und 
diese in beliebige vordefi nierte Ablage-
systeme einsortieren. Der Clou: Je mehr 
Dokumente verarbeitet werden, desto 
besser wird das selbstlernende Pro-

gramm. Auf diese Weise können sämtli-
che relevanten Dokumente, Daten, Aus-
wertungen sowie Berichte einfach und ef-
fektiv verwaltet werden, und die Daten 
können unkompliziert mit Partnern und 
anderen Projektbeteiligten geteilt werden. 
Ein althergebrachtes, aufwändiges und in-
effi zientes Verwalten von Aktenbergen, 
die zudem für die Entscheidungs- und Ab-
stimmungsprozesse teilweise noch immer 
physisch „von A nach B“ transportiert 
werden müssen, wird endgültig überfl üs-
sig. Die Vorteile dieses digitalen Daten-
managements sind angesichts der stetig 
steigenden Zahl von Dokumenten, die für 
Transaktionen benötigt werden, erheb-
lich. „In meiner Anfangszeit in der Bran-
che benötigten wir für eine Transaktion 

etwa 1.500 Dokumente pro Gewerbeim-
mobilie“, erinnert sich Burkhard Dallosch, 
Geschäftsführer des Bereichs Deka Im-
mobilien. „Heute beträgt die Größenord-
nung eher 6.000 bis 8.500 Dokumente 
pro Objekt, und sie wächst weiter. Wir 
wollen die Voraussetzungen schaffen, um 
das Wachstum von morgen zu stemmen, 
ohne viele Mitarbeiter einstellen zu müs-
sen. Die sind nämlich wegen des zuneh-
menden Fachkräftemangels rar gesät.“

Um also mit der gleichen Anzahl von 
Mitarbeitern die verfünffachte Zahl 
von Dokumenten bearbeiten zu können, 
sind digitale, zeit- und kostensparende 
technische Lösungen unverzichtbar. Aber 
nicht nur bei Transaktionen, auch im Be-
standsgeschäft, zum Beispiel bei Anpas-
sungen von Mietverträgen, erzeugen 
 regelmäßige Nachträge jedes Mal eine 
Vielzahl neuer Dokumente. 

Auch die Deka nutzt bereits die Vortei-
le digitaler Lösungen. Die Anforderungen 
an die Nutzer für Ablage und Abstimmun-
gen reduzieren sich auf wenige Mausklicks. 
Es gilt das Motto: „Drag & Drop* statt Auf-
wand & Aktenberge“ (*das Verschieben von 
Dokumenten auf Computeroberfl ächen 
durch Mausklicks und -bewegungen).

Diese Art von robotergesteuerter Pro-
zessautomatisierung (RPA) gilt als zentra-
le Wachstumstechnologie, um die Effi zi-
enz in der Immobilienbranche deutlich zu 
erhöhen, da personalintensive Tätigkeiten 
erheblich reduziert werden.

Investmentobjekt Proptechs
Die Ergebnisse der „Global Proptech 
Study 2018“ der Unternehmensberatung 
KPMG zeigen: Ein Großteil der Immobili-
enbranche ist bereits der Überzeugung, 
dass der digitale Wandel Auswirkungen 
auf ihr Unternehmen haben wird. Fast 
drei Viertel der Befragten sehen in sol-
chen Innovationen eine Chance. Zugleich 
jedoch geben fast ebenso viele Teilneh-
mer (zwei Drittel) an, dass ihre Unterneh-
men weder über eine Vision noch eine 
konkrete Strategie für die digitale Weiter-
entwicklung ihrer Prozesse und Ge-
schäftsmodelle verfügen. Aus dieser Dis-
krepanz zwischen erkannten Potenzialen 
und niedrigem Planungs- und Umset-
zungsgrad ergeben sich die Marktchancen 
für Proptechs. 

D
ie Immobilienwirtschaft wird 
dank digitaler Lösungen smarter. 
Längst können potenzielle Inter-
essenten Häuser und Wohnun-
gen noch vor dem ersten Spa-
tenstich virtuell begehen. Ver-

mittlungsplattformen nutzen wie On-
line-Partnerbörsen intelligente Algorith-
men, um Interessenten und Anbieter von 
Immobilien zusammenbringen. Doch das 
Anwendungsspektrum digitaler Prozess- 
und Produktoptimierung ist noch weit 
vielfältiger. Ähnlich wie im Finanzsektor 
gehen die Innovationen vor allem von 
Start-Ups aus. Diese werden im Immobili-
enbereich „Proptechs“ genannt – ein 
Wortgebilde aus „Property“ (Immobilie) 
und „Technology“. Weltweit gibt es derzeit 
rund 6.000 so genannte Proptechs, davon 
in Deutschland rund 400. Tendenz: stei-
gend. Das Universum der von den Prop-
techs angebotenen Dienstleistungen ent-
lang der Wertschöpfungskette ist groß. 
Sie reichen von Algorithmen für die neu-
trale Berechnung marktüblicher Miet- und 
Objektpreise über die Optimierung des 
Energie- und Wasserverbrauchs bis hin zu 
Vermittlungsplattformen für zeitlich be-
fristete und fl exible Angebote und Nach-
fragen. Mit der Menge der erfassten indi-
viduellen Daten werden zugleich digitale 
Lösungen für das Datenmanagement im-
mer wichtiger. Obwohl die Bedarfe vielfäl-
tig und die sich daraus ergebenden Po-
tenziale groß sind, ist die Digitalisierung 
in der Immobilienbranche kein Selbstläu-
fer. Vielmehr bedarf es in den kommen-
den Jahren gezielter gemeinsamer An-
strengungen von Proptechs und etablier-
ten Anbietern, um die Chancen des digi-
talen Wandels in der Immobilienbranche 
tatsächlich zu nutzen. 

Künstliche Intelligenz (KI) in der 
 Immobilienbranche
Künstliche Intelligenz (KI)-basierte Inno-
vationen gelten nach Meinung vieler Ex-
perten als die einfl ussreichsten der ver-
gangenen Jahre. Die Immobilienbranche 
bildet da keine Ausnahme. Ob im Property 
Management, in der automatisierten Da-
ten- und Vertragsanalyse oder bei der 
Due Diligence im Zusammenhang mit 
Transaktionen – intelligente „Datarooms“ 
haben das Potenzial, in den verschiede-

WEITBLICK

EIN GROSSTEIL DER 
IMMOBILIENBRANCHE 

IST BEREITS DER 
ÜBERZEUGUNG, DASS 
DER DIGITALE WANDEL 

AUSWIRKUNGEN 
AUF IHR UNTERNEHMEN 

HABEN WIRD

Global Proptech Study 2018, 
KPMG
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Kein Wunder, dass das Interesse der 
Investoren an den jungen Unternehmen 
wächst. Zwar reicht das Volumen von 
Proptech-Finanzierungen in Deutschland 
bei Weitem noch nicht an US-amerikani-
sche und chinesische Größenordnungen 
heran, die sich dort in einzelnen Fällen 
sogar im Bereich mehrerer Milliarden 
US-Dollar bewegen. Doch nimmt gleich-
wohl die Zahl der Finanzierungsrunden 
hierzulande ebenso schnell zu wie das 
 Investitionsvolumen – ein deutlicher Indi-
kator dafür, dass sich auch in Deutsch-
land langsam aber stetig ein Proptech- 
Investorenmarkt zu entwickeln beginnt. 
Laut dem Branchen-Leitmedium „Immobi-
lien Zeitung“ halten „auf Proptechs spezi-
alisierte Wagniskapitalgeber vor allem 
diejenigen Lösungen für besonders inter-
essant, die die Prozesse in den Immobili-
enunternehmen verbessern oder bei der 
Digitalisierung des Gebäudes helfen“. 
 Neben Lösungsanbietern für smarte Ge-
bäudetechnik und Prozessoptimierungen 
zählen dazu auch die Anbieter digitaler 
Maklerleistungen.

Proptechs mit solchen vielverspre-
chenden Geschäftsmodellen gelten als so 
attraktiv, dass sie häufi g frei wählen kön-
nen zwischen rein fi nanziellen Beteiligun-
gen von Start-Up-Investoren, strategi-
schen Partnerschaften oder einer Kombi-
nation aus beiden: Strategische Beteili-
gungen von starken, etablierten Partnern, 
mit denen auch eine operative Zusam-
menarbeit stattfi ndet und so im Idealfall 
gemeinsame neue Produkte und/oder Ini-
tiativen entwickelt werden können. So 
konnte beispielsweise Architrave bereits 
mehrere solcher strategischen Partner für 
sich gewinnen, und auch die Deka stieg 
im Januar diesen Jahres als Gesellschaf-
ter ein und erwarb zwölf Prozent der An-
teile an dem Unternehmen. Eine strate-
gisch weitreichende Entscheidung, denn 
die Deka sieht die Möglichkeit, mit Unter-
stützung von Architrave die Prozesse in 
ihrem eigenen Immobiliengeschäft weiter 
zu entwickeln und gleichzeitig effi zienter 
zu gestalten. Besondere Ambitionen ver-
bindet die Deka mit der Nutzung und Wei-
terentwicklung des KI-Roboters Delphi. 

Etablieren eines einheitlichen 
Branchenstandards
Für Burkhard Dallosch gibt es darüber 
 hinaus noch einen weiteren Grund für das 
doppelte Architrave-Engagement seines 
Hauses als Kunde und strategischer Part-
ner zugleich: „Mit unserem Engagement 
unterstützen wir den kooperativen Ansatz 
von Architrave, einen branchenweiten 
 Datenstandard bei Dokumenten und Un-
terlagen von Objekten in der Immobilien-
wirtschaft zu etablieren.“ Verfolgt wird 
dieses Ziel auch von der Brancheninitia-
tive Real Estate Data Summit (REDS). Un-
ter dem Motto „Gemeinsam Digitalisie-
rung gestalten“ haben sich bisher insge-
samt neun Immobilien-Unternehmen in-
klusive Architrave und Deka zusammen-
geschlossen. Die Initiative kooperiert mit 
der Gesellschaft für immobilienwirt-
schaftliche Forschung. Dallosch unter-
streicht, wie sehr ein Branchenstandard 
dabei helfen würde, Kosten deutlich zu 
reduzieren: „Die Kosten einer Transaktion 
werden mittlerweile in nennenswerten 
Teilen von der Komplexität der jeweiligen 
Immobilie bestimmt. Der sinnvollste Weg, 
damit umzugehen, ist es, bei den Daten 
mehr Standardisierung zwischen den ein-
zelnen Akteuren herzustellen. Nur wenn 
ein ausreichender Teil von ihnen dabei 
mitmacht, wird uns das gelingen.“ Er hofft 
daher, dass sich andere Player der Initia-
tive anschließen und so weiteres Syner-
giepotenzial für die Branche erschlossen 
werden kann.

Die Zukunft – Kooperation oder Kon
kurrenz?
Proptechs stellen – ähnlich wie vor weni-
gen Jahren die Fintechs in der Finanz-
branche – die Immobilienwirtschaft mit 
ihren über viele Jahrzehnte gewachsenen 
Prozessen und Verfahren vor eine echte 
Herausforderung. Doch im Gegensatz zu 
den meisten Fintechs in der Banken- und 
Finanzbranche zieht die Mehrzahl der Im-
mobilien-Start-Ups bereits von Beginn an 
Kooperationen mit bereits etablierten 
Marktteilnehmern vor. Eine Kooperation 
wie zwischen der Deka und Architrave 
bietet beiden Seiten Vorteile. Das Prop-
tech bekommt das nötige Kapital, um sei-
ne eigene Entwicklung voranzutreiben. Es 
liefert Technologie und fachliche Lösun-
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gen, ohne dabei mit den etablierten Ak-
teuren des Marktes zu konkurrieren. 
Durch die Zusammenarbeit erhält es viel-
mehr Zugang zu zahlreichen aktiven und 
potenziellen Kunden. Der etablierte An-
bieter wiederum erhält durch die Koope-
ration mit einem Proptech als gleichwerti-
ger und verlässlicher Partner wertvolle 
neue Impulse für die Weiterentwicklung 
und Optimierung seines laufenden Immo-
biliengeschäftes. Entwickelt sich die Zu-
sammenarbeit positiv, können im Idealfall 
gemeinsam neue Kundensegmente er-
schlossen, zumindest aber bestehende 
Prozesse effi zienter und damit kosten-
günstiger gestaltet werden. 

Die Digitalisierung der Immobilien
branche hat bereits begonnen
Die Immobilienwirtschaft ist verglichen 
mit anderen informationsbasierten Bran-
chen eher ein Spätstarter bei der Digitali-

sierung. Damit bieten sich für Start-Ups, 
die den digitalen Wandel der Branche vor-
antreiben, erhebliche Chancen. Um diese 
Potenziale wirtschaftlich erfolgreich zu 
nutzen, brauchen die innovativen Ideen 
der Proptechs kompetente Investoren und 
etablierte Partner vom Fach. Darüber hin-
aus braucht es einen langen Atem. Denn 
die deutsche Immobilienwirtschaft ist im 
Gegensatz zu anderen Branchen ver-
gleichsweise kleinteilig und vielschichtig. 
Darin liegt eine nicht zu unterschätzende 
Herausforderung für digitale Geschäfts-
modelle, die im Regelfall auf Skalierbar-
keit und damit auf möglichst große Daten-
mengen setzen, um wirtschaftlich zu sein. 

Daher sind strategische Partnerschaf-
ten, die den digitalen Innovationsgeist der 
Proptechs mit der fi nanziellen Unterstüt-
zung, dem Know-how und den Marktzu-
gängen etablierter und großer Marktplay-
er verbinden, ein vielversprechender Weg 
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Geschäftsführer, Deka Immobilien 

für alle Beteiligten. Vermutlich wird sich 
nicht jede innovative Idee, nicht jedes di-
gitale Produkt und nicht jedes Proptech 
durchsetzen. Das ist Teil des digitalen 
Wandels. In der Immobilienbranche hat er 
gerade erst begonnen. Entsprechend groß 
sind die Chancen, ihn aktiv mitgestalten 
und Standards setzen zu können. 
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