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Vorwort

Die Pension Risk Management Studie geht ins zweite Jahrzehnt - seit nun 11 Jahren befragen wir institutionelle Anleger zu ihrer
langfristigen Anlagestrategie und analysieren diese im Kontext des jeweiligen Kapitalmarktumfelds. Die diesjahrige Studie wurde
in einer auBergewdhnlichen Zeit durchgefiihrt — mit dem Ausbruch der globalen Corona-Pandemie und deren Auswirkungen hatte
im vergangenen Jahr keiner gerechnet!

Die umfassenden geldpolitischen MaBnahmen der Zentralbanken, als Reaktion auf die schnellsten Kurseinbriiche an den Markten,
haben das aktuelle Kapitalmarktumfeld mit allen Konsequenzen noch einmal langfristig verstetigt. Dadurch stehen institutionelle
Anleger in Bezug auf Ihre Zielerreichung in der Kapitalanlage vor noch groBeren Herausforderungen. Diese groBeren Herausfor-
derungen gepaart mit steigenden regulatorischen Anforderungen fiihren auch zu mehr Komplexitat in der Kapitalanlage, womit
Governance-Aspekte immer entscheidender werden. Dies spiegelt sich in den Ergebnissen der diesjahrigen Studie wider —im
Vergleich zum Vorjahr planen mehr Anleger ihren Outsourcinggrad (und somit die Governance) zu erhéhen.

Besonders in diesem Marktumfeld sind Anlagen in alternative und illiquide Strategien wichtiger als je zuvor. In den Portfolien der

Studienteilnehmer konnten wir einen leichten Anstieg in diesen Anlageklassen beobachten — wenn sich auch der Fokus auf wenige

Assetklassen wie Private Equity, Senior Loans und Infrastruktur beschrankt. Hier scheint der Mitlaufer-Effekt zum Tragen zu kom-

men, sodass sich Anleger in ,unbekanntem Terrain“ auf bereits eingetretene Pfade konzentrieren, anstatt den First-Mover Vorteil
bei Nischen-Strategien zu nutzen.

Dennoch ist die Zuversicht der Teilnehmer in den kommenden Jahren ihre Anlageziele
zu erreichen groB, wenn zugleich einige Anleger zukiinftig eine héhere Portfoliorendite
anstreben und somit im leichten Widerspruch zur erstgenannten Zuversicht stehen.

Nigel Cresswell
Head of Investment Germany and Continental Europe
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Einleitung

Teilnehmer und reprasentiertes Anlagevolumen

An der diesjahrigen Studie haben von Juni bis August
Regulierte Teilnehmer insgesamt 40 institutionelle Anleger mit einem Anlage-

Unregulierte Teilnehmer ° S : _
(vornehmlich CTAs) (Pensionskassen/-fonds, Versorgungs- vermogen von insgesamt 163 Mrd. Euro teilgenommen.
w [ ) werke mit freiwilliger VAG-Anlehnung)

Teilnehmer mit einem
Vermadgen von 76 Mrd. Euro Teilnehmer
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Prognose der Renditeerwartungen

In der Studie 2019 wurde das Kapitalmarktmodell
~Lower-for-Longer” flir die Modellierungen der Port-
folien eingefiihrt, um den grundlegend verénderten
Annahmen, bedingt durch die Geldpolitik der Zentral-
banken Rechnung zu tragen.

Die Modellannahmen werden jedes Quartal entspre-
chend der Marktgegebenheiten neu kalibriert. Das in
dieser Studie verwendete Lower-for-Longer-Modell
(Juni 2020) beinhaltet als Annahme fiir langlaufende
Staatsanleihen im Median eine negative Renditeer-
wartung fur die nachsten 12 Jahre. Im Vergleich dazu
waren es im Modell (Juni 2019) noch 9 Jahre.

Entwicklung der Renditeerwartung
(Median liber 10 Jahre p. a.)

Einleitung

Renditeerwartung der
Durchschnittsportfolien

Anlageklasse mmmm Median iiber 10 Jahre p. a.

Modell-
Annahmen

Globale
Aktien

Euro Staats-
anleihen

Euro IG Bonds

Inflation

Yield-Reversion

59% 52%

0,2% -0,7%

0,6% -0,2%

1,7% 1,7%

Lower-for-Longer

3,9%

-0,5%

-0,1%

1,5%

4,2%

-0,5%

0,1%

14%

1,8 % regulierte Investoren
2020
(Lower-for-Longer) ;

2,3% unregulierte Investoren

1,3% regulierte Investoren
2019
(Lower-for-Longer) .

2,0% unregulierte Investoren

2,7% regulierte Investoren
2018
(Yield-Reversion) .

2,9% unregulierte Investoren
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Alternative Anlagen

llliquide Anlagen wirken stabilisierend wahrend der Pandemie

Private-Equity-Anlagen zeigten sich deutlich weniger vola-
til wahrend des diesjahrigen Markteinbruchs, aufgrund der
»nur” einmaligen Bewertung pro Quartal. Zudem hatten
Private-Equity-Manager im Rahmen der Pandemie keine
Schwierigkeiten mit den gesetzten Risikoparametern.

Die llliquiditat der in den Private-Equity-Fonds gehalte-
nen Firmen brachte diesen in der Pandemie-Marktphase
den Vorteil, nicht von Aktionaren ,bedréngt” zu werden.
Vielmehr haben sie mit dem Private-Equity-Manager
eher zusétzliche ,Sparrings-Partner” zur Bewaltigung
der Krise und gegebenenfalls auch die Moglichkeit, zu-
satzliches Kapital zu erhalten und somit sogar gestarkt
aus dieser Krise zu kommen. Diese Mechanismen sind
die eigentlichen Griinde fiir die geringere Volatilitat in
dieser Anlageklasse und somit die geringe Bewertungs-
frequenz die logische Konsequenz. Letztere ist dariiber
hinaus auch der Langfristigkeit der Strategie zur Entwick-
lung von Unternehmen geschuldet, weswegen auch die
Laufzeiten der Fonds seitens des Fondsmanagements
einseitig um ein bis zwei Jahre verlangert werden kénnen.

Diese Flexibilitat ist auch dadurch bedingt, dass Private-
Equity-Fonds in der Regel stark in Firmen mit stabilem
Zahlungsstrom investieren. Die Eigenschaft der stabilen
und krisensicheren Zahlungsstrome ist auch bei vielen
anderen illiquiden Anlageklassen zu finden, wie z. B.
Private Debt, Real Estate Debt, Realwerte (einschlieBlich
Infrastruktur) oder auch ,Long Lease“-Strategien.

Diese Eigenschaft der stabilen langfristigen sowie oft
gut planbaren Zahlungsstréme sind ideal fiir Pensions-
anleger mit ihrem sehr langen Anlagehorizont sowie den
sehr gut prognostizierbaren Liquiditatserfordernissen.

Kombinierte Umfrageergebnisse -
Auswirkungen von COVID-19 auf Portfoliounternehmen
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Quelle: Managers, Willis Towers Watson, Juni 2020
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Alternative Anlagen

Aktive Umschichtung in llliquiditat

Direkte Riickmeldungen der Studienteilnehmer zu Portfolioveranderungen

Aufbau Immobilienfonds und Reduktion der Staatsanleihen zu Gunsten von Immobilien
Private Equity aus Rendite-/ und Erwerb von Direktbeteiligungen in Infrastruktur
Risiko-Gesichtspunkten

1. Erhdhung Sachwerte
(Immobilien, Private Equity) aufgrund

voraussichtlich niedriger Zinsen
Neuzeichnung von

Immobilieninvestments zum 2. Sukzessive niedrigere Rentenquote
Erhalt der Immobilienquote

In den letzen 18 Monaten
Aufbau llliquider wurden folgende Reallokationen
Assets wegen vorgenommen:
llliquiditatspramie
und Reduktion der 1. Ausbau Immobilien (+6 %)
Volatilitat 2. Infrastruktur Anlagen (+0,5 %)
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Disclaimer

Die Inhalte dieser Prasentation und die Ihnen von Willis Towers Watson

Uiberlassenen Materialien sind genereller Natur. Sie stellen weder eine
Bewertung von konkreten Einzelfallen dar, noch kann eine solche aus

ihnen abgeleitet werden. Sie beruhen auf subjektiven Einschatzungen
unseres Hauses und Trendaussagen zum gegenwartigen Zeitpunkt.

Die Uberlassung der Inhalte und Unterlagen begriindet keine Haftung
von Willis Towers Watson gegeniiber den Empfangern oder gegentiber
Dritten.

Samtliche Inhalte dieser Présentation und alle Unterlagen sind das
geistige Eigentum von Willis Towers Watson. Jedwede weitere Verwen-
dung, inhaltsahnliche Darstellung oder Weitergabe an Dritte, gleich in
welcher Form, bedarf der vorherigen ausdriicklichen Zustimmung von
Willis Towers Watson.

Uber Willis Towers Watson

Willis Towers Watson (NASDAQ: WLTW) gehort zu den weltweit fllhrenden Unternehmen in den Bereichen
Advisory, Broking und Solutions. Wir unterstiitzen unsere Kunden dabei, aus Risiken nachhaltiges Wachs-
tum zu generieren. Unsere Wurzeln reichen bis in das Jahr 1828 zurtlick — heute ist Willis Towers Watson
mit 45.000 Mitarbeitern in Gber 140 Landern und Markten aktiv. Wir gestalten und liefern Loésungen, die
Risiken beherrschbar machen, Investitionen in die Mitarbeiter optimieren, Talente férdern und die Kapital-
kraft steigern. So schiitzen und starken wir Unternehmen und Mitarbeiter. Unsere einzigartige Perspektive
bietet uns einen Blick auf die erfolgskritische Verbindung personalwirtschaftlicher Chancen, finanzwirt-
schaftlicher Moglichkeiten und innovativem Wissen — die dynamische Formel, um die Unternehmensper-
formance zu steigern. Gemeinsam machen wir Potenziale produktiv. Mehr Informationen finden Sie unter

willistowerswatson.de
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