SOLVENCY Il IST EINE VON V

Peter Schwicht verantwortet das institutionelle Geschdft von J.P Morgan Asset Management
in Kontinentaleuropa. Institutional Money sprach mit ihm dariiber, in welche Richtung sich

die institutionelle Sparfe in den ndchsten Jahren bewegen wird.

bwohl der Beginn der

jungsten Kapitalmarktkrise

schon fast drei Jahre zu-

rickliegt und durchaus
Normalisierungstendenzen erkennbar sind,
ist das professionelle Investmentgeschaft
bisher keineswegs in den ,,Business as usu-
a“-Modus* zurtickgekehrt. Immer noch su-
chen Teile dieses Dienstleistungssektors
nach Antworten auf Fragen, die nach wie
vor ungeklart sind. Institutional Money
sprach dazu mit einem Beobachter, der als
internationaler Asset Manager ein sehr brei-
tes Blickfeld hat — und sich in diesem Um-
feld nichtsdestotrotz téglich als Produkt-
und Losungdieferant behaupten muss: Pe-
ter Schwicht verantwortet das institutionel-
le Geschéft von JP. Morgan Asset Ma-
nagement in Kontinentaleuropa.

Herr Schwicht, ist eine Marschrichtung
erkennbar, wenn man versucht, die aktuel-
le Situation im institutionellen
Geschdft mit Investmentfonds
von der Metaebene aus zu
betrachten?

Peter Schwicht: Um hier die gro-
Ren Trends erkennen zu koénnen,
muss man sich ansehen, was sich
bel den Kunden in diesem Be-
reich verandern wird.

Und das widre?

Peter Schwicht: Wir haben es hier
derzeit mit einer ganzen Reihe
von kurz-, mittel- und lang-
fristigen Herausforderungen zu
tun. Die kurzfristig wichtigste

140

dabei ist — und das vollig unabhéngig von
der Finanzkrise — die endgiltige Ausge-
staltung von Solvency |1. Dies betrifft einer-
sats die Versicherer und dann — vermutlich
in abgeschwéchter Form mit einer zeitli-
chen Verzdgerung von zwei bis drei Jahren
— die Pensionskassen. Sie werden sich uber
Aktiv- und Passivseite ihrer Bilanz Gedan-
ken machen missen. Problematisch ist
dabel, dass aller Voraussicht nach nicht
unendlich viel Eigenkapital zur Verfligung
stehen wird, um damit die riskanten Assets
zu unterlegen. Wenn die Situation es nicht
zuldsst, sich kurzfristig frisches Eigenkapi-
tal zu beschaffen, bleibt ds einziger Aus-
weg eine veranderte Anlagepolitik.

Was bedeutet das fiir Asset Manager wie Sie?
Peter Schwicht: Dass es in der Branche er-
heblich schwieriger sein wird, Aktieninstru-
mente und andere volatile Anlagen abzu-
setzen. Nach dem sogenannten ,QIS 4°

» Wir erleben derzeit erstmals,
dass Versicherer mit Lebenserwar-
tungen von mehr als 100 Jahren
zu rechnen beginnen. Dafiir auf

den Anleihenmdrkten entspre-
chende Papiere zu finden ist eine

groBe Herausforderung.

Peter Schwicht, J.2 Morgan Asset Management
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(Quantitative Impact Survey) sah das Ganze
noch nicht so schlimm aus, nach , QIS 5°
zeichnet sich ab, dass sich sowohl fir
kontinentaleuropéische as auch britische
Versicherer erhebliche Auswirkungen auf
die Investitionspolitik ergeben. Die gro-
feren Sorgen durften alerdings die briti-
schen Versicherer haben, die sehr viel
Annuitéengeschéft machen, das beson-
ders vidl Eigenkapitaunterlegung erfordert.
Das Thema Solvency Il ist aer nur einer
der Problemkreise, den wir derzeit in die-
sem Bereich des ingtitutionellen Geschéfts
sehen.

Bleiben wir kurz bei Solvency II: Diese
Regelung ist ja unabwendbar, und man
muss heute bereits Losungen entwickeln ...
Peter Schwicht: \Wenn Sie sich die Aktien-
quoten deutscher Versicherer ansehen, sind
diese bereits extrem gering. Das liegt kei-
neswegs nur an der jungsten Finanzmarkt-
krise, sondern eher an der Regu-
lierung. Alle Anstrengungen kon-
zentrieren sich derzeit auf die
Kapitalseite. Hier wird versucht
das gesamte denkbare Spektrum
auszuschopfen. Dabei gtdlt sich
durchaus die Frage, ob all diese
Versicherer in der bisherigen
Form im Geschéft bleiben wer-
den. Es ist auch denkbar, dass
einige zu dem Schluss gelangen,
innerhalb des Solvency-I1-Rah-
mens nicht in gewohnter Weise
weitermachen zu konnen.

Was hiefle das konkret?
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[ELEN HERAUSFORDERUNGEN

Peter Schwicht: Das bedeutet bei einem Ver-
sicherer meist etwas anderes as be einer
Asset-Management-Gesellschaft: Da auch
nach einem Eigentimerwechsel die Lia
bility-Problematik unveréndert bestehen
bleibt, sind fir Versicherer nur schwer
Kéufer zu finden. Es wird hier aso
Gesellschaften geben, die einfach ihren
Vertrieb reduzieren, ihre Kosten senken und
das Ganze dann 20 oder 30 Jahre lang
sozusagen audaufen lassen.

Werden also keine Losungen auf der Anla-
geseite gesucht?

Peter Schwicht: Das wird der letzte Bereich
sein, in dem man nach Wegen sucht.
Die Anlageseite lasst sich wesentlich
schneller veréndern as etwa die Eigen-
kapitalsituation. Insofern gibt es hier noch
keine Losungen fir das grof3e Problem. Fir
mich steht nur fest, dass der Zinsantell der
gesamten Allo-

kation sicher

steigen wird.

Das bedeutet

noch weni-

ger Aktien,

obwohl die

Zinssdtze  heute

schon kaum mehr ausrei-

chen, um die Verpflichtungen zu

erfiillen?

Peter Schwicht: Man wird nie ganz auf
Aktien verzichten! Es erscheint mir

aber sehr wahrscheinlich, dasssich

das Interesse der institutionellen
Anleger in Zukunft weniger auf west-
liche Standardwerte konzentrieren wird,
sondern verstérkt Schwellenlandermarkten
gelten dirfte. So lassen sich mit den einge-
setzten Mitteln hohere Ertrage erwirtschaf-
tet. Ich kann mir auch vorstellen — und das
zeichnet sich heute bereits ab —, dass in
Zukunft beim Aktienthema auch verstéarkt
Uber ungelistete Unternehmen nachgedacht
wird, also Uber Private Equity. L etztere sind
in ihrer Wertentwicklung zwar nicht stabi-
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ler als borsennctierte Werte, aber die Vola
tilitét, die in der Bilanz redisiert werden
muss, ist eine ganz andere. Denn Aktien
missen Sie mark-to-market bewerten, Pri-
vate Equity mark-to-model. Und das bringt
nattrlich gewisse Vorteile, weil hierbe
nicht, wie im Aktienbereich, in fallenden
Mérkten sofort Abschreibungen notwendig
werden.

Wie reagiert man als Asset Manager auf
diese Situation? Muss man sich auf der
Produktebene neu positionieren?

Peter Schwicht: Ich glaube nicht, dass das eine
Produktfrage ist, es ist eher eine Service-
beziehungsweise Diendleistungsfrage. Wir
missen Versicherern und in weiterer Folge
auch Pensionskassen etwas anbieten, das
sie selbst nicht darstellen kdnnen. Einige
unserer amerikanischen  Versicherungs-
kunden Ubertragen uns beispielsweise ihr
ganzes Buch. Das ist in Europa nicht voll-
stdndig nachzuvoallziehen, sollte teilweise
aber doch moglich sain. Vide Asset Mana
ger Uberlegen heute bereits, wie so etwas
aussehen kann. Allein aus Kostengriinden
zeichnet sich ab, dass die Bereitschaft der
ingtitutionellen Kunden, so eine Lésung zu
prufen, heute grofRer ist as in der Ver-
gangenheit.

Wie muss man sich das in der Praxis
vorstellen?

Peter Schwicht: Bildlich gesprochen konnte
das eine Art externer CIO sein. Ein Teil des
Buches wére dann an einen Asset Manager
Ubertragen, fir den Rest des Kapitals repli-
Ziert die Versicherung dessen Strategie —
aso eine Art Subadvisory, bel dem eben
nicht alles extern gemanagt wird. Der
externe Dienstleister wére dann aber Tell
des Anlageausschusses und wirde hier auch
aktiv mitdiskutieren.

Womit wir beim Risikomanagement wiren:
Hier findet doch derzeit ein Umdenken statt.
In welche Richtung wird sich das Thema
entwickeln?

Peter Schwicht: Das Risikomanagement wird
Uber das gesamte Anlagespektrum hin-
weg bei alen ingtitutionellen Anlegern in
den kommenden Jahren noch wichtiger
werden.

Muss man nach den Erkenntnissen des
Jahres 2008 nicht ehrlich sagen, dass in
Extremsituationen praktisch alle Werkzeuge
versagen, auf die wir uns in diesem Bereich
bisher verlassen haben?

Peter Schwicht: |ch stimme Ihnen zu, dass das
klassische Riskomanagement, wie es die
Industrie in den letzten Jahren eingesetzt
hat, Uberdacht werden sollte. Ich glaube
heute, dass eine der Lehren dieser Krise in
der Erkenntnis liegt, dass wir viel zu
modellverliebt waren.

Solange alles in gewohnten Bahnen verlief,
war das ja in Ordnung, aber wir sprechen
heute dariiber, dass Ldinder bankrottgehen.
Wird man sich nicht damit abfinden miissen,
dass man in Ausnahmephasen, in denen alle
Strategien wirkungslos sind, in denen auch
der Geldmarkt zu funktionieren aufhért, nur
noch Passagier ist?

Peter Schwicht: Sich mit einer Stuation ab-
zufinden ist sicher nicht der richtige Weg.
Die quantitative Seite ist eben nur ein Tell
der Lésung, das ist aber nicht alles. Wir
haben uns zu sehr darauf verlassen, dass die
Modelle einen Schutzschirm darstellen, den
es 0 nicht gibt. Diese Fet Tails — ob das
jetzt funf- oder zehnfache Standardab-
weichungen waren, ist nicht entscheidend —
sind Tell der Reditét. Man wird daher viel-
mehr dazu Uibergehen miissen, einen qualita-
tiven Overlay zu machen, wobel esgilt, dle
internen und auch neue externe Kréfte zu
biindeln. Man wird sich zu jedem Zeitpunkt
die Frage stdllen miissen, ob die Portfolios

auch in schwierigen Situationen funktio-
nieren werden. Ihr Einwand beziiglich der
Gddmarktfonds ist aber kein Risikomanage-
mentproblem: Das Problem lag darin, dass
man sch zu wenig damit beschéftigt hat,
was in den Ingtrumenten drin war. Das wa
ren ja haufig keine reinen Geldmarktfonds,
sondern ABS-Fonds und andere Konstruk-
tionen. Die Riskomanagementsysteme wur-
den somit auch falsch gefittert. In diesem
Bereich haben wir aso weniger Probleme,
as man annehmen konnte. Der Schliiss
liegt fUr mich vielmehr in der qualitativen
Ergénzung der quantitativen Systeme.

., Qualitativ* heif3t ja, dass hier wieder ein
Mensch Entscheidungen treffen muss. Nun
wissen wir, dass es leider nur wenige Leute
gibt, die hier nachhaltig konstante Leistun-
gen bringen ...

Peter Schwicht: Diese Experten benttigt man
aber. Denken Sie an die Luftfahrt: Da fliegt
auch die meiste Zeit Uber der Autopilot.
Wenn der Pilot aber dank seiner Erfahrung
eine Zuspitzung der Wetterlage erkennt, so-
dass der Autopilot nicht mehr durchkom-
men wird, schatet er auf Handsteuerung
um. Man muss an der Selle auch an dieiin
der Finanzindustrie seit Langem gefuhrte
Diskussion Uber Total-Return-Ansétze den-
ken. Totd Return ist ein gutes und einfaches
Konzept, aber man muss es auch umsetzen
konnen. Theoretisch gab es diese Ansiize
auch schon in den letzten Jahren. Leider ist
es jedoch nur wenigen Marktteilnehmern
gelungen, ihren Ansatz auch Uber einen

Peter Schwicht — 23 Jahre Erfahrung bei J.P Morgan

Peter Schwicht ist Couniry Head Asset Management
in Deutschland und seit Februar 2005 Verwaltungsrats-
mitglied von J.P Morgan Asset Management (Europe)
S.d rl., Luxemburg. Von Juli 2002 bis Ende 2006 war
Peter Schwicht zudem Mitglied des Vorstands der

J.P Morgan Bank AG.

Peter Schwicht kam 1987 zu J.P. Morgan und war in ver-
schiedenen Positionen in Handel, Eigenpositionierung und
Sales titig. 1995 wurde er Geschftsfihrer der J.P. Mor-
gan GmbH und Morgan Guaranty Trust Company of New
York, wo er fiir den Bereich Global Markets und Treasury
zustindig war. Anfang 1998 wurde er Mitglied des Vor-
standes von J.P Morgan Argentina Sociedad de Bolsa S.A.
in Buenos Aires, wo er den Bereich Local Markets verant-
wortete. Von Mdrz 1999 bis Mérz 2002 war er Sprecher
der Geschifisfiihrung der J.P. Morgan Investment GmbH,
Frankfurt.
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ganzen Zyklus hinweg unter Bewels zu
stellen. Fir uns as Industrie besteht meines
Erachtens derzeit die allergrofite Heraus-
forderung darin, Leute zu finden, die dies
leisten kdnnen.

Als Asset Manager hat man in diesem
Zusammenhang zwei Probleme. Man muss
seine Kunden in schwierigen Phasen aus
hochrentierlichen Aktien- in kostengiinsti-
gere Zinsprodukte umschichten, was einen
Interessenkonflikt darstellt. Noch schlimmer
ist die Gefahr, falschzuliegen: Dann hat man
die eigenen Einnahmen beschnitten, und der
Kunde verpasst einen weiteren Anstieg.
Peter Schwicht: Was Sie hier beschreiben,
wére ein so genanntes Fiduciary-Mandat —
dagegen haben wir uns als Asset Manager
Klar entschieden, weil es eben diese Inter-
essenkonflikte gibt. Auferdem werden nur
sehr wenige Kunden dies aus der Hand
geben woallen. Wir kénnen die Administra-
tion bereitstellen, wir konnten sogar den
vorher angesprochenen externen ClO stel-
len — die letztendliche Entscheidung wird
man aber nicht an uns audagern kénnen.

Wie sehen aus Ihrer Sicht mogliche
Lasungswege fiir das von IThnen angespro-
chene demografische Problem aus? Wir
haben eine 30-jihrige Rentenhausse hinter
uns, da ist keine Fantasie mehr drin, die
Verpflichtungen kann man nur durch die
Akzeptanz von mehr Risiko erfiillen.

Peter Schwicht: Das Thema , Langlebigkeits-
risko" erfordert eine neue Herangehenswei-
<. Versicherer rechnen erstmals mit Lebens-
erwartungen von mehr as 100 Jahren. Da-
zu an den Anlethenmérkten entsprechende
Pepiere zu finden ist eine grofie Herausfor-
derung. Liability Driven Investment war ja
lange Zeit ein wichtiges Verkaufsthema, die
Akzeptanz der Kunden in Europa war aber
nie wirklich grof3. Und das ist auch ver-
géandlich, denn LDI-Investments bewirken
jaeine Immuniserung, und dasist in einem
Niedrigzinsumfeld nicht attraktiv. So befin-
den wir uns in einer Zwickmiihle: Eigent-
lich mussten die Investoren mehr Aktien
kaufen, um die notwendigen Ertrége zu er-
wirtschaften. Aufgrund geringer Risikobud-
gets und der angesprochenen regulatorischen
Beschrankungen konnen Sie das aber nicht.

www.institutional-money.com

» Denken Sie an die Lufifahrt: Da fliegt auch
die meiste Zeit iiber der Autopilot. Wenn der
Pilot aber dank seiner Erfahrung erkennt,
dass sich die Wetterlage so zuspitzt, dass der
Autopilot nicht mehr durchkommen wird,
schaltet er um auf Handsteverung. «

Peter Schwicht, LR Morgan Asset Management

Wo liegen dann die Antworten auf diese
komplizierte, unerfreuliche Situation?

Peter Schwicht: Die Industrie ist ohne Frage
in einem Dilemma, fUr das es im Augen-
blick keine einfache Lésung gibt. Man kann
nur versuchen, die Zeit, bis wir wieder
etwas hohere Zinsen sehen, mithilfe von
dynamischer Asset Allocation zu Uber-
bricken. Real Assets bieten durchaus
Alternativen. Man kann natlrlich nicht
ales in Infrastrukturunternehmen und
Immobilien stecken, die ja auch nicht ganz
unabhéngig von der Konjunktur sind. Daher

|||||||||||||

gilt es auch, andere Auswege zu suchen.
Ich sage ganz offen, dass wir hier noch
keine endgultigen Antworten parat haben.
Wir sehen unsere Aufgabe jedoch ins
besondere darin, einen Mehrwert zu liefern,
Uber den derzeit nicht sehr viel gesprochen
wird, und das ist ,Alpha‘. Gerade in
Phasen, in denen an den Mérkten nur funf
Prozent erwirtschaftet werden konnen,
stellt ein Prozent Alpha einen grof3en Unter-
schied dar.

Wir danken fiir das Gesprdch. i
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