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Studie: Investoren wollen ihr Engagement in Alternative

Debt erhdhen — doch die Regulatorik bremst sie aus

Im Niedrigzinsumfeld engagieren sich institutionelle Investoren immer starker in alternativen
Kreditinstrumenten. Das Anlagevolumen konnte in den nachsten zwei Jahren um rund ein Drit-
tel steigen. Wichtigstes Hindernis ist dabei allerdings die Regulatorik. Das sind die Kernergeb-
nisse einer aktuellen Studie im Auftrag von AXA Investment Managers, fur die 141 Entscheider
und Experten bei Versicherern, Vorsorgern und Stiftungen in Deutschland befragt wurden. ,In-
stitutionelle Investoren suchen nach Alternativen zu traditionellen Anlagen, weil sie ihre Ziele
mit diesen nur noch schwer erreichen kénnen. Unsere Studie zeigt: Die Zuflisse wiirden wohl
noch hoéher ausfallen, wenn die Anleger kdnnten, wie sie wollten. Denn das regulatorische Um-
feld enthalt teilweise hohe Huirden fir solche Anlagen®, fasst Jorg Schomburg, Head of Instituti-
onal Sales Germany bei AXA IM, die Ergebnisse zusammen.

Insgesamt wollen die befragten Investoren den Anteil von Alternative Debt in ihren Portfolios in
den nachsten 24 Monaten von 1,9 auf 2,5 Prozent erhdhen. Hinter diesen bescheiden anmu-
tenden Zahlen verbergen sich grof3e Kapitalbewegungen, denn die in der Studie befragten
Marktteilnehmer stehen flr ein Anlagevolumen in H6he 662,6 Milliarden Euro. Davon kdénnten
nun 3,97 Milliarden in alternative Kreditinstrumente flie3en. Besonders stark wollen Versicherer
ihr Engagement erhdhen — um 69 Prozent. Deutlich geringer fallen die Umschichtungen dage-
gen bei den Pensionseinrichtungen groRer Konzerne (Corporates) mit einem Plus von 11 Pro-
zent aus.

Vorteile von Alternative Debt rechtfertigen hohen Aufwand

Der grof3e Zuspruch erscheint umso erstaunlicher, als die Investoren sich mit einer ganzen
Reihe von Barrieren konfrontiert sehen. 79 Prozent der Befragten nannten regulatorische An-
forderungen als hohe oder sehr hohe Hirde. Hoher administrativer Aufwand (77 Prozent), feh-
lende Inhouse-Ressourcen (71 Prozent) und interne Anlagerestriktionen (60 Prozent) wurden
ebenfalls haufig genannt. Jorg Schomburg ist allerdings Uberzeugt, dass sich institutionelle
Anleger durch derartige Hindernisse nicht abschrecken lassen sollten: ,Ohne Frage setzt das
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Engagement in alternative Kreditinstrumente Ressourcen voraus, die oft nur mit Hilfe externer
Manager aufgebracht werden kénnen. Die damit verbundenen Kosten, und auch der administ-
rative Aufwand relativieren sich allerdings, wenn man das attraktive Rendite/Risiko-Profil vor
dem Hintergrund des Niedrigzinsumfelds in die Rechnung einbezieht, betont er.

Die Grunde fur die neue Offenheit vieler Investoren fur alternative Instrumente wie Commercial
Real Estate Loans (CRESs), Collateralized Loan Obligations (CLOs) oder Infrastrukturinvest-
ments liegen denn auch auf der Hand: 85 Prozent der Befragten versprechen sich bessere
Renditechancen als mit traditionellen Anlagen, 83 Prozent mdchten die llliquiditatspramie ab-
schopfen, die Investoren dafur erhalten, dass sie auf eine stidndige Handelbarkeit von Invest-
ments verzichten. 77 Prozent mdchten das Ausfallrisiko im Vergleich zu traditionellen Anleihen
verringern, und 75 Prozent erhoffen sich eine bessere Diversifikation des Portfolios.

In intransparenten Markten kommt es auf den Track Record an

Zugleich verschlieRen die befragten Anleger allerdings auch nicht die Augen vor mdglichen
Nachteilen der alternativen Anlagen: Die mangelnde Transparenz alternativer Kreditmarkte ist
aus Sicht der befragten Investoren das grof3te Manko bei einem Investment in Alternative Debt.
77 Prozent sehen hierin einen grof3en oder sehr gro3en Nachteil. Eine Not, aus der Investoren
jedoch eine Tugend machen kénnen, wie Jorg Schomburg erklart: ,Geringe Transparenz kann
auch ein Vorteil sein, denn gerade in solch einem Umfeld machen sich langjahrige Erfahrung
und gute Kontakte bezahlt. Hier trennt sich die Spreu vom Weizen. Bei der Wahl eines externen
Managers sollten Investoren daher auf einen Uberzeugenden Track Record besonderen Wert
legen.”“ Ahnliches gelte fiir die fehlende Liquiditét, die 58 Prozent der Befragten als problema-
tisch erachteten. Gerade institutionelle Investoren mit langem Anlagehorizont konnten es sich
leisten, diesen Nachteil in Kauf zu nehmen, um die damit verbundene Pramie einzustreichen.
In dieser Hinsicht begiinstige die Regulatorik bestimmte Anlageinstrumente sogar, wie Schom-
burg erlautert: ,Unter Solvency Il werden illiquide Anlageklassen wie Commercial Real Estate
Loans oder Senior Secured Loans genauso behandelt wie bérsennotierte Anleihen — weil die
Solvenzkapitalanforderungen sich allein an der Kreditqualitat orientieren. Diesen Vorteil sollten
Versicherer konsequent flr sich nutzen.*
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Methodische Hinweise zur Studie

Fur die vorliegende Studie befragte SMF Schleus Marktforschung im Auftrag von AXA Investment Mana-
gers 141 Entscheider und Experten von institutionellen Investoren. Bericksichtigt wurden dabei Versiche-
rungen, Altersversorger/Pensionskassen, Stiftungen und Corporates (Pensions). Die Stichprobe repréasen-
tiert insgesamt Kapitalanlagen in Hohe von 662,6 Milliarden Euro und enthélt innerhalb der einzelnen
Anlegergruppen besonders bedeutende Marktteilnehmer. Damit liefert die Studie aussagekréaftige, belast-
bare Ergebnisse.
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Uber AXA Investment Managers

Als aktiver, langfristiger und globaler Multi-Asset-Investor hat AXA Investment Managers den Anspruch,
maoglichst vielen Menschen mit geballter Anlagekompetenz dabei zu helfen, ihre finanziellen Ziele zu errei-
chen. Gestitzt auf profunde Kenntnis der Markte und Anlageinstrumente in Kombination mit Innovation
und solidem Risikomanagement sind wir heute bereits einer der gré3ten Vermégensverwalter in Europa.
Kunftig wollen wir uns auch weltweit als Partner der Wahl fur Anleger etablieren.

AXA IM verwaltete Ende Dezember 2015 etwa EUR 669 Mrd. fir Kunden und beschéftigte weltweit an 29
Standorten in 21 Landern Uber 2.350 Mitarbeiter. AXA IM ist Teil der AXA Gruppe, eines Weltmarktfihrers
fur finanzielle Absicherung und die Vermégensverwaltung.

Weitere Informationen zu AXA Investment Managers unter www.axa-im.de

Allgemeine Hinweise: Die hier von AXA Investment Managers Deutschland GmbH bereitgestellten Informationen stellen kein Angebot
zum Kauf, Verkauf oder zur Zeichnung von Fondsanteilen bzw. Finanzinstrumenten oder ein Angebot fir Finanzdienstleistungen dar. Ein
Kauf von Fondsanteilen erfolgt ausschlieBlich auf Basis der jeweils giiltigen Verkaufsprospekte und den darin enthaltenen Informationen.
Die Verkaufsprospekte, wesentlichen Anlegerinformationen (KIID) und Jahres- und Halbjahresberichte erhalten Sie kostenlos fur
Deutschland bei AXA Investment Managers Deutschland GmbH, BleichstraRe 2-4, 60313 Frankfurt/Main oder unseren Vertriebspartnern
sowie unter www.axa-im.de bzw. fiir Osterreich bei der jeweiligen Zahl- und Informationsstelle sowie unter www.axa-im.at. Verwendung:
Dieses Dokument dient ausschlieBlich der Presseinformation. Wir weisen dringend darauf hin, dass diese Pressemitteilung nicht den
Anforderungen der Richtlinie 2004/39/EG (MIFID) und der zu dieser ergangenen Richtlinien und Verordnungen entspricht. Das Doku-
ment ist damit fur jegliche Form des Vertriebs, der Beratung oder der Finanzdienstleistung, insbesondere durch Wertpapierdienstleis-
tungsunternehmen, nicht geeignet. Haftungsausschluss: Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen, Daten und Zahlen beru-
hen auf unserem Sach- und Kenntnisstand zum Zeitpunkt der Erstellung. Eine Haftung oder Garantie firr die Aktualitét, Richtigkeit und
Vollstandigkeit der zur Verfligung gestellten Informationen wird nicht tibernommen. Wertentwicklungsergebnisse der Vergangenheit
bieten keine Gewahr und sind kein Indikator fir die Zukunft. Wert und Rendite einer Anlage in Fonds kdnnen steigen und fallen und
werden nicht garantiert.
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