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L. Grundsatzliches zum Anlagenmanagement

Wir mochten unsere Einschdtzungen am Beispiel des KENFO darstellen. Ein institutionelles Anlagen-
management erfordert sowohl eine unter Rendite- und Risikogesichtspunkten optimale Streuung
und Steuerung der Kapitalanlagen als auch einen Bezug der Anlagen zum Verwendungszweck, der
Hohe und dem Auszahlungszeitpunkt der Mittel. Letzteres wird z.B. bei Pensionskassen und Versiche-
rungsunternehmen durch ein sogenanntes , Asset Liability Management” sichergestellt, das fiir eine
Verzahnung der Verbindlichkeiten mit der Anlagestrategie sorgt. Die Anlagen sind so zu gestalten,
dass mit hoher Wahrscheinlichkeit die Verpflichtungen erfillt werden. Deswegen wurde beim KENFO
eine Asset-Liability-Management-Studie durchgefiihrt, um in der Portfoliostrategie die Verpflichtun-
gen wie Zielrendite, Auszahlungszeitpunkte und -héhen zu bertcksichtigen.

Dariber hinaus erfordert das Anlagemanagement aus unserer Sicht eine Steuerung von Portfolien,
die aus Risiko- und Renditeliberlegungen (iber eine Vielzahl von Finanzinstrumenten global diversifi-
ziert sind. Dabei sollten moglichst umfassend die vielfaltigen Anlagemoglichkeiten in weltweiten ent-
wickelten und weniger entwickelten Markten, Branchen, Bonitdtsklassen sowie Eigenkapital- und
Fremdkapitalinvestitionen als wichtige Renditequellen — insbesondere im Niedrigzinsumfeld - ge-
nutzt werden.

Das umfasst sowohl borsengelistete Anlagen wie Aktien, Unternehmens- und Staatsanleihen als
auch das Engagement in nicht-bérsengehandelten Anlagen (sog. ,Private Markets”) wie z.B. Private
Equity, Infrastruktur, Immobilien usw.

Fir den KENFO wurde so folgende Strategische Asset Allocation (SAA) entwickelt:

Aktien (weltweit) & REITs 35%

Illiquide Anlagen: Private Equity,

Ziel- Infrastruktur, Immaobilien, Private Debt 30%
allokation Unternehmensanleihen,
. . 25%
Schwellenldnderanleihen
Staatsanleihen Industrieldnder u.3. 10 %

Insbesondere vor dem Hintergrund des aktuellen Niedrigzinsumfelds, das vermutlich langerfristig Be-
stand haben wird, sind Anlagestrategien, die eine hohe Anzahl global zur Verfligung stehenden Risi-
kopramien vereinnahmen konnen, unerlasslich. Hier spielen vor allem Unternehmensbeteiligungen
in Form von Aktien oder auch privaten Beteiligungen langfristig eine groRe Rolle.

Vorstand: Anja Mikus (Vorsitzende), Dr. Thomas Bley, Stefan Spannagl

Der Fonds wurde errichtet durch das Entsorgungsfondsgesetz (BGBI. 2017, 1, S. 114, 1222).

Die Satzung ist im Bundesanzeiger verdffentlicht (BAnz AT 09.08.2018 B3), zuletzt gedindert durch die Bekanntmachung vom 27. April 2020
(BAnz AT 19.05.2020 B1).
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Zum 30.4.2021 liegt die Wertenwicklung des investierten Kapitals des KENFO seit seiner Auflage
Mitte 2017 bei 8,4% pro Jahr.

Il. Nachhaltigkeitsansatz

Die Kombination von Ausschlusskriterien mit regelbasiertem Auswahlverfahren tber einen Best-in-
Class-Ansatz ist grundsatzlich zu begriRen.

Der Versorgungsfonds des Landes Schleswig-Holstein definiert die wichtigen Ausschlusskriterien fiir
Staaten sowie fiir Unternehmen. Auch die Integration eines Best-in-Class-Ansatzes ist zeitgemals und
gangige Praxis der Finanzwirtschaft. Dennoch besteht das Risiko, sich zu einseitig auf die Einschat-
zung eines Datenanbieters zu verlassen. Wissenschaft und Praxis bestatigen die z.T. gravierenden Ab-
weichungen in der Bewertung der Nachhaltigkeitsleistung durch ESG-Ratingagenturen. Deshalb nutzt
der KENFO (iber seine mandatierten Assetmanager mehrere ESG Datenanbieter einschlieBlich die
ESG-Teams und ESG-Datenbanken des Asset-Management-Gesellschaften. Bei weit gefassten Aus-
schlusskriterien sollte man sich zudem bewusst sein, dass man keinen Einfluss mehr hat auf von der
Anlage ausgeschlossenen Bereiche. Der weiterentwickelte Nachhaltigkeitsansatz des KENFO setzt
weniger auf mechanistische Ausschliisse, sondern hat das Ziel, die Wirtschaft bei ihrem Transformati-
onsprozess z.B. zur Klimaneutralitdt zu begleiten, um tatsachlich auch Wirkung zu erzeugen. Deshalb
ist der KENFO Mitglied der ,Net-Zero Asset-Owner-Alliance” der Vereinten Nationen geworden.

Die Uberlegungen eines zukiinftigen, koordinierten Proxy-Votings fiir Aktien durch die Ladnder und
gef. den Bund, das ESG-Faktoren lber die Corporate Governance hinaus und insbesondere klimarele-
vante Themen priorisiert, unterstitzen das Klimaziel sehr gut.

1. Kurzbewertung der Empfehlungen

a. Risikosteuerung hinsichtlich des Konzepts des , Realen Werterhalts“ (i.e. keine Entnahme mit
Minderung des Anfangswerts des Portfolios unter 641 Mio. EUR)

Empfehlung:

Zur Risikosteuerung der Vermdgenswertwicklung wird das Konzept des Realen Werterhalts
um die Einbeziehung von Wertlimits mit Bezug auf das Aktien-Teilportfolio in Form eines
Ampelsystems erganzt. Es gelten Grenzen fur rechnerische Wertverluste von 25 % bzw.
40 %. Spatestens bei Uberschreitung der Grenzen greifen eine stufenweise Unterrichtungs-
pflicht an Beirat bzw. Finanzausschuss sowie geeignete MalRnahmen unter Federfiihrung
des Anlageausschusses. Die Einhaltung der Grenzen wird wochentlich und dartiber hinaus
anlassbezogen im Rahmen des FM-internen Berichtswesens Uberpriift und dokumentiert.

Die genannten Informationspflichten gegeniiber den Stakeholdern des Versorgungsfonds bei der Ver-
letzung von Meldeschwellen sind wichtig. Es sollte Gberlegt werden, ob liber diese ad hoc-Meldun-
gen hinaus auch ein regelmaRiges Reporting gegeniiber dem Ministerium Uber die Wertentwicklung
des Portfolios hilfreich ist. Wenn die langfristige Zielallokation des Portfolios durch eine Asset-Liabi-
lity -Management-Studie aufgesetzt wirde, konnten ggf. weitere Schwellenwerte fiir die Vermogens-
struktur definiert werden. Ob die hier vorgesehenen Grenzen von 25% und 40% im Einzelnen ausrei-
chend sind, kdnnen wir nicht abschlieBend beurteilen.
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b. Erweiterung Erwerbbarkeit von Anleihen mit einer Restlaufzeit bis max. 20 Jahren

Empfehlung:

Anleihen mit einer Restlaufzeit bis max. 20 Jahren dirfen kiinftig erworben werden, um im
Negativzinsumfeld einen gréeren Handlungsspielraum zu haben bzw. um héhere Rendi-
tepotenziale zu nutzen. Unter BerUcksichtigung der Zinsanderungsrisiken gilt eine Ober-
grenze fur Anleihen mit Restlaufzeit nach 2032 von 20 % des Anleihebestandes. Uber die
konkrete Festlegung beschlief3t der Anlageausschuss.

Da das aktuelle Marktumfeld durch negative Leitzinsen in Europa gepragt ist, besteht grundsatzlich
bei Anleiheportfolien mit einer langen Laufzeit ein sehr hohes Risiko von (zwischenzeitlichen) Markt-
wertverlusten aufgrund steigender Zinsen. Der KENFO beispielsweise ist daher aktuell dabei, die
durchschnittliche Laufzeit im Anleiheportfolio zu verkirzen.

c. Investitionen in Anleihen mit negativer Rendite zukiinftig méglich

Empfehiung:

Investitionen in Anleihen mit negativer Rendite sind zuktnftig méglich. Voraussetzung ist
die Einhaltung des Wirtschaftlichkeitsgrundsatzes, d.h. die jeweilige Rendite muss héher
als Refinanzierungskosten des Landes liegen.

Fir den KENFO sind Investitionen in Anleihen mit negativer Rendite grundsatzlich moglich. Allerdings
ist deren Einsatz nur in begrenztem Umfang sinnvoll. Wenn bspw. aus Griinden des Liquiditatsmana-
gements Alternativen zu reiner Barmittelhaltung mit geringfligig hoheren Renditen gesucht werden,
kann dies im Einzelfall sinnvoll sein (bspw. als Alternative zur Notenbank-Bareinlage zu minus 50 Ba-
sispunkten). Der Anteil der negativ rentierenden Anleihen sollte regelmafig Gberprift und aktiv ge-
steuert werden. Anleihen haben die historische Pufferfunktion gegentiber Aktienkursverlusten weit-
gehend verloren.

d. Absenkung der Ratinggrenze um eine Stufe von Klasse A auf BBB

Empfehiung:

Die bisher geltende Ratinggrenze wird um eine Stufe (von Klasse A auf BBB) abgesenkt. In
der operativen Umsetzung gilt zum Kaufzeitpunkt die neue Ratinggrenze BBB (Baa2). Ein
marktschonender Verkauf ist bei Unterschreiten des sog. Investment Grade Ratings BBB-
(BA3) umzusetzen.

Unter Berlcksichtigung der Bonitatsrisiken gilt fir den Anteil der Anleihen mit einem Rating
von BBB (BaaZ2) eine Obergrenze von 30 % des gesamten Anleihebestandes.

Grundsatzlich ist der Einbezug von Anleihen mit BBB-Rating in einem so genannten , Investment-
Grade-Anleiheportfolio” sinnvoll, da ein Grofteil des Universums in dieser Ratingklasse notiert. Auch
die Moglichkeit, Anleihen deren Rating herabgestuft wurde weiter zu halten, sollte in Betracht gezo-
gen werden, da sich insbesondere in unmittelbarer zeitlicher Ndhe der Herabstufung aufgrund des
Verkaufsdrucks kurzfristig nur sehr schlechte Preise realisieren lassen. Voraussetzung hierfr ist je-
doch ein aktives Portfoliomanagement basierend auf Fundamentalanalysen der Anleihen im Portfo-
lio.
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e. Anhebung der Aktienquote von 30% auf 50%, Erh6hung der Zielquote auf 45%

Empfehlung:
Die maximale Aktienquote wird von 30 % auf 50 % angehoben (Anderung: § 3 VersFondsG

S-H). Die fur die operative Umsetzung maRgebliche Zielguote erhdht sich auf 45 %. Zufuh-
rungen, Zinsen und Dividenden werden bis zum Erreichen der Zielquote vollstandig in Ak-
tien investiert. Eine Uberschreitung der maximalen Aktienquote aufgrund von Kurssteige-
rungen fuhrt —wie im bisherigen Konzept vorgesehen- zu Umschichtung in Anleihen (,Ge-
winnmitnahmen®).

Mit Blick auf das langfristige Ertragspotential eines Multi-Asset Portfolios sind Aktien, vor allem vor
dem Hintergrund des aktuelle Zinsumfeldes und damit entsprechend geringer Ertrdage von Anleihen,
eine wichtige Renditekomponente. Allerdings muss die entsprechend héhere Volatilitat von Aktien
risikoseitig ausgehalten werden kdonnen (Risikotragfahigkeit und Wertuntergrenze). Dariiber hinaus
|asst sich eine Investition in Aktien nicht mit einem Substanzerhaltungsgebot fiir die entsprechend
anzulegenden Mittel vereinen. Auch an dieser Stelle sei mit Blick auf das Gesamtportfolio eine ge-
samthafte Untersuchung der Bestdande, Zufllisse sowie zuklinftigen Auszahlungspflichtungen durch
eine Asset-Liability-Studie angeraten, die eine langfristige Zielallokation des Versorgungsfonds entwi-
ckelt und auch eine dazu passende Aktienquote.

f. Erweiterung des Anlagespektrums um Aktien auBerhalb Europas

Empfehlung:

Eine Erweiterung des Anlagespektrums um Aktien aufl3erhalb Europas ist im Zuge der Er-
héhung des Aktienanteils grundsatzlich zweckmanig und wird unter Risiko-, Rendite- und
Nachhaltigkeitsaspekten geprft. Die operative Umsetzung erfordert die Implementierung
eines erganzenden Index. FUr den Anteil auRereuropaischer Aktien am Aktienbestand gilt
eine Obergrenze von 50 %.

Im Rahmen der Risikosteuerung sind auch Wahrungsrisiken zu bertcksichtigen und die
bestehenden Verfahren entsprechend weiterzuentwickeln.

Eine globale Diversifizierung eines Aktienportfolios ist grundsatzlich empfehlenswert, wie historische
Renditen belegen. Der KENFO betrachtet Fremdwahrungsrisiken bei Aktien als tGiber sehr lange Zeit-
raume risiko- und performanceneutral. Daher erfolgt lediglich ein Monitoring, aber keine Absiche-
rung der Fremdwahrungsrisiken bei Aktien.

g. Breitere Streuung durch Veranderung der Indexgewichtung

Empfehlung:

Eine breitere Streuung des unsystematischen (einzeltitelspezifischen) Risikos im bestehen-
den Index ist mit Bezug auf das steigende Aktienvolumen grundsatzlich zweckmanig. Unter
Kosten-Rendite-Aspekten ist zu prufen, inwieweit eine optimierte Gewichtung durch Ver-
anderung des bestehenden Indexes oder durch die Auflage eines neuen Indexes umge-
setzt werden kann.
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Grundsatzlich ist eine breite Streuung bei passiven Anlagen empfehlenswert. So weisen Indizes mit
wenigen Aktienwerten, wie z.B. der EURO Stoxx 50 Index, eine hohere Schwankungsbreite durch
Konzentrationsrisiken auf, als dies bei breiter gestreuten Indizes, wie z.B. dem MSCI Europe Index
(434 Aktien), der Fall ist. Eine VergroRerung der Portfolio-Diversifikation ist grundséatzlich eine geeig-
nete MalRnahme zur Streuung von Risiken und der Erhéhung der Wahrscheinlichkeit, an der weltwei-
ten Entwicklung der Finanzmarkte moglichst optimal zu partizipieren. Der KENFO investiert aufgrund
seines langen Anlagehorizonts u.a. auch in Wachstumsmarkte (Schwellenldander), um das Renditepo-
tenzial zu verbessern.






