Lebensversicherte und Rentner profitieren schon dann, wenn Versicherungen
auch nur einen geringen Teil ihrer Kundengelder in Private Equity anlegen.

Private-Equity-Fonds werden als Heu-
schrecken diffamiert. Doch weder zer-
schlagen diese Geldgeber automatisch
Unternehmen, noch profitieren von ihnen
ausschliefllich GroBanleger. (hre investitio-
nen zahlen sich auch fUr Lebensversicher-
te und Renter aus. Denn Versicherungen
sind nicht nur hier zu Lande die gréten
institutionelten Anleger. Allein deutsche
Assekuranzen verwalten Uiber eine Billion
Euro, mehr als zwei Drittel davon fur Le-
bensversicherungskunden, die auf héhere
Renten dank hoherer Renditen hoffen.

Die Versicherungsaufsicht schreibt im De-
tail vor, worin und wie viei sie Geld ihrer

Deutsche Assekuranzen agieren vorsichti-
ger als vorgeschrieben: Im Borsen-Deba-
kel haben alle ihre stillen Reserven ver-
brannt und einige ihre Selbststandigkeit
verloren. Trotz hoherer Gewinne aus PE
trauen sich deshalb meist nur die GroBten
der Branche daran. Das hat einen hand-
festen Grund. Matthias Miller-Reichart,
Professor flr Risiko-Management an der
Fachhochschule Wiesbaden, weif; ,Vielen
Assekuranzen fehlt dafiir die Expertise.
Um Kosten zu sparen verzichten sie auf
potenziell hohe Renditen. Zudem miissen
sie die riskanteren Geschafte mit zusatz-
lich nétigen Eigenmitteln unterlegen. In

Kunden anlegen durfen. Oberstes Gebot
ist Sicherheit - anders als in GroBbritan-
nien oder den USA. In Deutschiand miis-
sen die Kunden ihre Einzahlungen plus
Garantiezins (2,75 Prozent) zurlickbekom-
men. im Schnitt kassieren die Kunden der-
zeit einschiieBlich Uberschussbeteiligung
eine Rendite von 4,2 Prozent.

Die Assekuranzen durfen 35 Prozent ihres
Kapitals in Aktien stecken, einschlielich
Private Equity (PE) und Hedgefonds. Doch
faktisch investieren sie in PE und Hedge-
fonds nur 0,5 bis 0,7 Prozent. Pensions-
fonds durfen risikogeneigter agieren. Er-
gebnis: Die Grof3en werben mit Renditen
von sieben bis acht Prozent. Garantiert
sind den Kunden nur ihre Einzahlungen.

dieser Abwégung tendieren die Unterneh-
men zur Vorsicht und diskutieren statt-
dessen die Senkung des Garantiezinses.”
Viele Unternehmen setzen auf Dachfonds
fir Aktien und PE: Diese halten Anteile an
10 bis 15 Fonds, die wiederum an 10 bis
15 Unternehmen. Bis zu einem Drittel der
Rendite bleibt aber Uber Gebuhren bei
den Dachfonds hangen.

Branchenfiihrer Allianz Leben macht
vor, wie sich PE-Investments als Rendite-
bringer jenseits stark schwankender Kur-
se lohnen. In den Beritt von Andreas Gru-
ber, Leiter des Finanzcontrollings, fallen
110 Milliarden anzulegende Euro - ein
Prozent davon flief3t in Private Equity. Der

m

Bereich soll stetig wachsen. Denn, so
Gruber: ,Im Vergleich zu Aktien ist dieser
Markt gering ausrecherchiert, bei intensi-
ver Analyse ergeben sich aussichtsreiche
Anlagen in der Nische.” Das alles gelte flr
Private Equity — in Hedgefonds investiere
Allianz Leben derzeit nicht. Gruber erwar-
tet eine Rendite von 12 bis 14 Prozent aus
Firmenbeteiligungen - fiinf Prozent mehr
als aus Aktien. Die Verzinsung der Allianz
liegt Uber der Branche.
Er kann die Kritik der SPD an PE-Investo-
ren nicht nachvoliziehen: , Wir férdern
Wachstum und Nachhaltigkeit unserer
unternehmensbeteiligungen. Anders wiir-
den wir nach drei bis fiinf Jahren gar kei-
ne Kaufer fir sie finden.”

Auf das rechte MaB kommt es an,
glaubt Peter Albrecht, Professor fur Ver-
sicherungswirtschaft an der Universitat
Mannheim. Er warnt vor zu groBen Er-
wartungen: ,Deutsche Versicherungen
kdnnen wegen der garantierten verzin-
sung ihrer Produkte nur begrenzte Risiken
eingehen. Deshalb soliten sie Hedgefonds
nur begrenzt nutzen.” Ahnliches gelte
auch flr Private Equity: ,ES korreliert
stark mit Aktien. Laufen die nicht, lauft
auch Private Equity nicht.”
US-Rentner, die auf Pensionsfonds setzen,
wissen, wovon Albrecht redet - ihre
Fonds kommen oft nur im Mittel (iber vie-
le Jahre auf die beworbenen Renditen. So
gilt auch bei der Altersvorsorge: Umsonst
ist nur der Tod. Hohere Rendite ist die
Prémie fur hoheres Risiko — das bleibt ein
Fundamentalgesetz der Kapitalmarkte.
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