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apolnstitutionell: Was folgt auf das annus
horribilis?

Trotz eines gewissen Jahresendspurts am Aktienmarkt ist 2022 ein annus
horribilis fur verpflichtungsorientierte Anlegerinnen und Anleger geblieben.
Das hat der Bewertungsdruck bei liquiden Anlagen zum Bilanzstichtag noch
einmal nachdrucklich gezeigt, wie Mirko Engels, Leiter Institutionelle Kunden
der Deutschen Apotheker- und Arztebank (apoBank), auf der Veranstaltung
,apolnstitutionell: Jahresausblick 2023" erlauterte. Zu der Konferenz unter
Moderation von Engels konnte die apoBank rund 60 institutionelle Kunden
und Interessentinnen begrufien.



Schlechtestes Rentenjahr seit 150 Jahren

Tatsachlich wird das vergangene Jahr unrihmlich in die
Kapitalmarktgeschichte eingehen: ,Wir haben 2022 das mit Abstand
schlechteste Rentenjahr seit 150 Jahren erlebt”, sagte Dr. Hanno Kiihn, Chief
Investment Officer der apoBank. Die Notenbanken weltweit hatten viel zu
spat auf die rasant steigende Inflation reagiert und wurden deshalb jetzt aber
eher Uber das Ziel hinaus schief3en.

Realwirtschaft wird fiir die Kapitalmarktentwicklung 2023 zum Risiko

,Ein Crash dieses Ausmafies wird sich so schnell nicht wiederholen®,
beruhigte Kihn die Anwesenden. Die Zentralbanken wurden die Inflation
perspektivisch in den Griff bekommen, und damit knnten auch die
Zinsanhebungen friher als erwartet ein jahes Ende finden, um die fragile
konjunkturelle Entwicklung nicht noch weiter abzuschwachen. ,Vor allem die
Realwirtschaft wird fiir die Kapitalmarkte 2023 zum Risiko®, so Kiihn. Darliber
durften auch die deutlichen Gewinne an den Aktienmarkten zu Jahresbeginn
nicht hinwegtauschen.

Mehr Chancen bei Renten als bei Aktien

Das sieht auch Alexander Chamier so: ,Angesichts potenziell ricklaufiger
Unternehmensgewinne und weiterer Rezessionssorgen uberzeugen mich die
Perspektiven fiir Aktien derzeit weniger”, sagte der Fondmanager und
Investment-Stratege der apoBank-Tochter apoAsset den Teilnehmerinnen
und Teilnehmern der Konferenz. An den Rentenmarkten bestehe dagegen
erstmals seit zehn Jahren die Chance, eine positive Realrendite zu erzielen.
Trotzdem gehdren fur Chamier Aktien weiterhin in jedes Portfolio.
Insbesondere die traditionell konjunkturresistenten Gesundheitstitel konnten
einer moglichen Rezession trotzen.

apoBank-Musterstudie zeigt Risiken fiir institutionell Anlegende auf

Was bedeuten diese Rahmenbedingungen fur verpflichtungsorientierte
Anlegerinnen und Anleger? Um das genauer zu untersuchen, hat die apoBank
eine Asset Liability Management Studie fir eine fiktive
Versorgungseinrichtung mit typischer Kapitalanlage durchgefuhrt. Basis dafur
waren zwei verschiedene rezessionare Kapitalmarktszenarien (mit und ohne



zusatzlichen Zinsanstieg) sowie zwei Annahmen zur Entwicklung der
Verpflichtungen (mit und ohne Leistungsdynamisierung).

,Die Ergebnisse zeigen, dass die rezessionaren Szenarien einen teils
erheblichen Einfluss auf die Entwicklung des Deckungsgrades haben®,
erlduterte Felix Cloos, Leiter Investment Consulting im institutionellen
Anlagegeschaft der apoBank, bei der Vorstellung der Studie. Im Zuge der
jungsten Inflationsentwicklungen ist auch davon auszugehen, dass eine
Leistungsdynamisierung gefordert wird, was im aktuellen Umfeld aber das
bilanzielle Risiko fur viele verpflichtungsorientierte Anlegerinnen und
Anleger und damit die Wahrscheinlichkeit einer Unterdeckung deutlich
erhohen wurde.

Cloos empfiehlt u. a. einen konservativen Umgang mit bilanziellen Reserven,
da die nachsten Jahre herausfordernd sein wurden, sowie einen gezielten
Ausbau von ordentlichen Ertragen innerhalb der Kapitalanlage, um die
Abhangigkeit von stillen Reserven und damit die Schwankungsrisiken der
Verzinsung zu reduzieren. Eine weitere Diversifikation auch innerhalb der
grofien Anlageklassen Aktien, Renten, Alternatives und Immobilien kann
ebenfalls die Auswirkungen einer Rezession abmildern.

,apolnstitutionell” steht fiir den Wissenstransfer der apoBank im
institutionellen Anlagegeschaft. Auf Veranstaltungen, in Fachbeitragen und
Blogs werden aktuelle Markttrends aufgespurt sowie Methoden und
Investitionsmoglichkeiten fur professionelle Anlegerinnen und Anleger
vorgestellt.

Uber die apoBank

Die Deutsche Apotheker- und Arztebank (apoBank) ist die grofite
genossenschaftliche Primarbank und die Nummer eins unter den
Finanzdienstleistern im Gesundheitswesen. Kunden sind die Angehdrigen der
Heilberufe, ihre Standesorganisationen und Berufsverbande, Einrichtungen
der Gesundheitsversorgung und Unternehmen im Gesundheitsmarkt. Die
apoBank arbeitet nach dem Prinzip "Von Heilberuflern fur Heilberufler”, d. h.
sie ist auf die Betreuung der Akteure des Gesundheitsmarktes spezialisiert
und wird zugleich von diesen als Eigentumern getragen. Damit verfugt die
apoBank Uber ein deutschlandweit einzigartiges Geschaftsmodell.
www.apobank.de



http://www.apobank.de

Seit der Grindung vor 120 Jahren ist verantwortungsbewusstes Handeln in
den Unternehmenswerten der apoBank fest verankert. Sie setzt sich flrs
Miteinander ein, fordert Zukunftsprojekte, Kultur sowie soziales Engagement
und investiert in Nachhaltigkeit und okologisches Bewusstsein:
www.apobank.de/mehr-ermoeglichen
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