KAPITALVORSORGE & INVESTMENT

Nachhaltigkeit und Digitalisierung pragen
aktuell die Vorsorgewelt

INTERVIEW MT WOLFGANG ULES, VORSTANDSVORSITZENDER DER SECURITY KAG UND ALFRED KOBER,
VORSTAND UND CIO DER SECURITY KAG

Herr Ules, welche Entwicklungen sind nach der mehr-
maligen Erhohung des Leitzinses durch die EZB am
Kapitalmarkt zu erwarten?

WOLFGANG ULES: Die Leitzinsanhebungen haben zu ei-
nem betrachtlichen Anstieg der Anleiherenditen und
zu einer Neubewertung samtlicher Anlageklassen ge-
fahrt. Fir das Asset Management wurden die Karten da-
mit neu gemischt. Anleihen sind wieder eine attraktive
Anlageklasse mit vielfiltigen Moglichkeiten geworden.
Das hat im Wesentlichen den Effekt, dass sich bei glei-
cher Asset Allocation die Ertragserwartung deutlich er-
hoht hat, oder dieselbe Ertragserwartung mit einer we-
sentlich defensiveren Portfolioausrichtung erreicht wer-
den kann. Fiir Anleger sind das nach einem schwierigen
Jahr 2022 zunichst gute Nachrichten. Der Neubewer-
tungsprozess ist aber noch nicht in allen Anlageklassen
abgeschlossen. In manchen Bereichen der illiquiden As-
sets ist die Preisfindung noch immer im Gange. Hier ra-
ten wir zu besonderer Vorsicht. Dies gilt im Ubrigen fir
alle Anlagesegmente, deren Geschaftserfolg auf niedri-
gen Zinsen beruht.

Herr Kober, wie kdnnen institutionelle Investoren wie
bspw. Versicherungsgesellschaften die Chancen nut-
zen, die sich daraus ergeben?

ALFRED KOBER: Die Bedeutung festverzinslicher Anla-
gesegmente ist fur institutionelle Investoren hoch und
diese Kategorien bieten nun wieder Ertrige, die den rea-
len Geldwerterhalt zumindest mittelfristig mit Gber-
schaubarem Risiko sicherstellen. In den Jahren davor bot
uns das Zinsumfeld diese Moglichkeit nicht, insofern
begrifen wir diese neue, alte Normalitat. Die flachen
bzw. inversen Zinskurven riicken derzeit kirzere und da-
mit weniger zinssensitive Laufzeitenbereiche in den Vor-
dergrund. So geht nun ein Erreichen von Zielrenditen in
entsprechend definierten Anlagestrategien haufig mit ei-
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ner geringeren Kapitalbindungsdauer und geringerer
Zinssensitivitat einher. Die Gemengelage aus unter-
schiedlichsten Faktoren sorgte fiir hohere Volatilititen
und zwischenzeitlich deutlich ausgeweitete Risikoauf
schlige. Im hohen Bonititenbereich zeigen aus unserer
Sicht besicherte Pfandbriefe weiterhin interessante Ren-
diteniveaus. Ebenso attraktiv bleiben Unternehmensan-
lethen mit entsprechender Qualitit. Die Kombination
aus hoherem Zinsniveau, inverser bzw. flacher Zinsstruk-
turkurve und fairen Risikoaufschlagen leitet Investoren
weltweit in die beschriebene Ausrichtung.

Welche neuen Trends und Entwicklungen kénnen Sie
am Kapitalvorsorgemarkt momentan beobachten?

ALFRED KOBER: Das Sparbuch gilt den Osterreicher:in-
nen leider immer noch als sichere Wertanlage. Denn
wie uns das vergangene Jahrzehnt gezeigt hat, ist dabei
der potenzielle reale Geldwertverlust auf lingere Sicht
enorm. Der nationale Aufwand fiir Pensionszahlungen
steigt in den nachsten Jahren stark an und die Finanzie-
rung wird bei den gegebenen Rahmenbedingungen
wohl zunehmend auf immer wackeligeren Beinen ste-
hen. Der Trend zu mehr Eigenverantwortung und zur
privaten Kapitalvorsorge wird deshalb wohl weiter zu-
nehmen. Dabei sehen wir neben der Sdule 2 mit dem
Konto bei Pensionskassen weiterhin klassische wie auch
fondsgebundene Versicherungsprodukte als wichtige
Bausteine in der personlichen Kapitalvorsorge. Zudem
gibt es den direkten Weg von Fonds-Ansparplinen, de-
ren Beliebtheit stetig zunimmt und die auch aus unse-
rer Sicht eine Moglichkeit sind, um Kapital ertragreich
iber einen langeren Zeitraum anzusparen. Der Trend
zu mehr Nachhaltigkeit wird in der Kapitalveranlagung
ebenfalls immer entscheidender und hat lingst Eingang
in fondsgebundene Versicherungslosungen wie auch in
klassische Fonds-Ansparpline gefunden.



Spielt die rasant fortschreitende Digitalisierung im In-
vestmentbereich eine tragende Rolle und wenn ja, wie
kénnen Anbieter, Vermittler und auch Anleger davon
profitieren?

WOLFGANG ULES: Die Digitalisierung der gesamten
Wertschopfungskette erfordert entsprechende institu-
tionelle Kompetenz. ,Stillstand bedeutet Ruckschritt®
lautet das bekannte und in diesem Kontext wohl tref
fendste Zitat. Der zu spannende Bogen ist dabei ein wei-
ter und reicht von der Digitalisierung einzelner Prozess-
schritte und den Schnittstellen in den unterschiedlichs-
ten Bereichen bis hin zur Datenversorgung unserer
Kunden und Depotbanken. Data Science ist mittlerwei-
le ein zentraler Aspekt unserer Investmentstrategie. An-
gesichts dieser Entwicklung sind wir gefordert, die digi-
tale Kompetenz der Security KAG auf einem hohen Ni-
veau zu halten und auch laufend zu verbessern. Eine ho-
here Produktqualitit sowie die verbesserte Datenversor-
gung zeigen, wie Vermittler und allem voran der Kunde
von der Digitalisierung profitieren.

Welche Branchen und Segmente locken mit guten Er-
tragserwartungen (Tech, Energie etc.)?

ALFRED KOBER: In der Regel setzen wir unsere Aktien-
fonds/-portfolios breit auf mit dem Ziel, moglichst gut
an der wirtschaftlichen Entwicklung zu partizipieren.
Einzeltitelrisiken entkriften wir mit entsprechend guter
Diversifikation und hinsichtlich der Sektoren-Allokation
richten wir uns weitestgehend an der Struktur des Ge-
samtmarktes aus. Aus unserer Sicht sind kurzfristige
Kursentwicklungen nicht nachhaltig vorherzusehen.
Denken Sie dabei nur an die letzten Jahre mit den Ent-
wicklungen rund um Corona oder auch den Uberfall
Russlands auf die Ukraine. Der besonnene Zugang und
die langfristige Ausrichtung sind tief in unserer Invest-
ment-DNA verankert und bestimmen unsere Invest-
mentphilosophie. Langfristig setzen sich Returns auf der
Aktienseite aus realem Gewinnwachstum, der Inflations-
entwicklung sowie aus Kapitalriickfiihrungen wie etwa
aus Dividenden oder Riickkiufen zusammen. Die restli-
chen Ertragsschwankungen ergeben sich aus den abli-
chen Bewertungsiiber- und Untertreibungen, die auf
dem Verhalten der Investoren griinden. Momentan se-
hen wir grofen Optimismus im Bereich der Kiinstlichen
Intelligenz, der einige Aktienwerte in luftige Hohen
treibt. Das kiinftige Potenzial dieses Themas wage ich als
Veranlager nicht einzuschitzen. Meine Erfahrung hat
mich allerdings gelehrt, dass Trends oft linger anhalten
konnen, als man meinen mag und Kurse zwischenzeitig
wahrlich verriickt spielen konnen. Uber den Anteil an
Fantasie und schlussendlich realisiertem Unternehmens-
erfolg werden wir erst im Nachhinein Bescheid wissen.
Aber ja, mit Technologieaktien lagen Investoren bisher
goldrichtig — insbesondere mit den bekannten IT-Gro-
Ben, die seit Jahresbeginn (bis Mitte Juli) im Mittel mehr
als 80 96 zulegen konnten. Es ist wohl nicht vermessen zu
behaupten, dass der eingepreiste Optimismus sehr grof§
ist. Am anderen Ende des Spektrums finden sich die er-
wahnten Energicunternehmen, denen im Umfeld der
Energiewende ein baldiges Ende prophezeit wird. Aktien
der klassischen Energiebranche sind derzeit alles andere
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als begehrt. Ob es einem nun lieb ist oder nicht, das The-
ma Fossilenergie wird uns wohl noch viele Jahre beglei-
ten und trotz der heftigen Kursgewinne im letzten Jahr
sind die Kursbewertungen recht niedrig, Im wahrsten
Sinne sprudelt bei vielen dieser Unternehmen nicht nur
das O, sondern auch der frei verfiigbare Cashflow. Aber
dies bitte nicht als Empfehlung werten!

Welche Nischen-Produkte gibt es und wie lassen sich
diese am besten nutzen?

ALFRED KOBER: Wenn wir von Nischen sprechen, dann
sollten wir den Fokus auf wenig ausgetrampelte Pfade
richten sowie auf Investmentkategorien, die sich nicht
in jedermanns Portfolio befinden. Dabei denke ich etwa
an das Segment der globalen Emerging Markets - so-
wohl an Anleihen als auch an Aktien. Wenngleich sich
die Gewinne vieler Unternehmen aus den Schwellen-
landern prichtig entwickelt haben, sind Aktien aus die-
sen Landern seit der Finanzkrise vor rund 15 Jahren ma-
teriell im Kurs zurickgeblieben. Deren Bewertungs-
und Kurszyklen haben wir am Radar und finden die As-
set-Kategorie gegenwartig sehr spannend. Wir messen
vielen Landern auch weiterhin enormes Entwicklungs-
potenzial zu, zumal der Wohlstand steigt und sich die
Mittelschicht ausweitet. Zudem wird die Konjunktur in
einigen der Lander auch kinftig von der demographi-
schen Struktur angetrieben werden. Auf der festverzins-
lichen Seite konzentrieren wir uns dabei vorwiegend
auf Schuldtitel von Staaten und supranationalen und
staatsnahen Organisationen, die in Hartwihrung wie
bspw. US-Dollar oder Euro begeben werden. Die Veran-
lagungskategorie der Emerging Markets erfordert eine
breite Streuung, da Risiken sowohl im Bereich der Ak
tien als auch bei Anleihen hoher sind. Dagegen stehen
langfristig auch attraktive Ertrige. Fir nachhaltigkeits-
orientierte Investoren bieten wir sowohl auf der Aktien-
wie auch auf der Anleiheseite Investmentfonds, die dem
Artikel 8 der EU-Offenlegungsverordnung entsprechen
und konnen unseren Kunden nicht nur hochwertige,
sondern auch zeitgemife Investmentlésungen bieten. »
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Alfred Kober, Vorstand und CIO der Security KAG

Was kdnnen ESG-Investments tatséchlich bewirken
und welche Rolle spielen diese in Zukunft?

WOLFGANG ULES: Ethisch, okologisch und gesell-
schaftlich verantwortungsvolle Kapitalanlagen sind
seit vielen Jahren ein wachsendes Segment in der In-
vestmentindustrie. Die Security KAG hat sich sehr
frih mit nachhaltiger Geldanlage beschiftigt und
zahlt heute zu den stirksten Anbietern nachhaltiger
Investmentfonds in Osterreich. Nachhaltige Invest-
ments mussen nach ihren Zielen unterschiedlich ka-
tegorisiert werden. Den hochsten Wirkungsgrad ha-
ben Impact Fonds. Sie streben konkrete Nachhaltig-
keitsziele an, zum Beispiel die Reduktion von
CO2-Emissionen oder die Schaffung humaner Ar-
beitsbedingungen. Sie bilden aber die kleinere Grup-
pe nachhaltiger Investmentfonds. Einen weitaus gro-
Reren Marktanteil haben Fonds, die ethische, okolo-
gische und/oder gesellschaftliche Aspekte bei der
Auswahl ihrer Anlageinstrumente berticksichtigen,
aber keine konkreten oder spezifischen Nachhaltig-
keitsziele verfolgen. Sie wirken zwar weniger direkt,
durch das hohe und steigende Volumen aber breitfla-
chig. Studien zeigen, dass sowohl die absoluten ESG-
Ratings als auch Ratingverinderungen Auswirkun-
gen auf die Kapitalkosten von Unternehmen haben.
Unternehmen mdssen sich daher zwangslaufig mit
Fragen der Nachhaltigkeit beschiftigen. Bei der Secu-
rity KAG gehen wir bei vielen unserer nachhaltigen
Investmentfonds noch einen Schritt weiter und leis-
ten einen direkten Beitrag, indem wir mit einem Teil
der Managementgebuhr okologische und gesell-
schaftliche Projekte fordern.

Wo konnen Vermittler am wirkungsvollsten den Hebel

ansetzen, um verunsicherten Kundinnen und Kunden

chancenreiche Anlageformen ndherzubringen?
WOLFGANG ULES: In den vergangenen Jahren waren
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Aktien und Mischfonds alternativlos. Nach der Riick-
kehr der Zinsen hat sich das Blatt gewendet, Geld-
marktanlagen sind aktuell wieder attraktiv. Auch aus
psychologischen Gesichtspunkten ist es nur verstand-
lich, dass Anleger nach einem Anlagejahr wie 2022 ihr
Vermogen in ruhiges Fahrwasser bringen mochten. Al-
lerdings stellen sich naturgemaf§ in Geldmarktveranla-
gungen schnell Fragen der Wiederveranlagung. Es
geht dabei um den richtigen Zeitpunkt, wieder in den
Markt einzusteigen. Erfahrungsgemaf finden Anleger
erst viel zu spat den Weg zurtck in Kapitalmarktanla-
gen. Daher ist es wichtig, diese Fragen frihzeitig zu
stellen und einen Plan fiir den Einstieg zu machen.
Der eine oder andere Kunde wird dabei erkennen, dass
sich fir langfristige Investoren schon jetzt der Wieder-
einstieg lohnt.

Wie reagiert die Security KAG auf diese Marktbedin-
gungen, um Investor:innen moglichst gute Anlagepro-
dukte zu bieten?

ALFRED KOBER: Als Teil der GRAWE-Group verstehen
wir sowohl die Anforderungen der institutionellen
Versicherungsseite wie auch die der Bankenseite. Wir
haben unser Ohr sehr nah an unseren Partnern und
versuchen gemeinsam, gute Antworten auf Veranla-
gungsfragen zu finden. Die Losungen, die wir unseren
Kunden bieten, griinden auf einer fundierten, wissen-
schaftlich unterlegten Basis, die wir objektiv und akri-
bisch in unseren Strategien umsetzen. Wir jagen kei-
nen Trends hinterher, sondern bieten unseren Kunden
die breite Palette von klar abgegrenzten und sortenrei-
nen Investmentbausteinen bis hin zu umfassenden
Veranlagungslosungen. Ein weiteres Beispiel unserer
institutionellen Glaubwirdigkeit ist das Thema der
Nachhaltigkeit und Ethik, das sich branchenweit in
den letzten Jahren inflationar und aus meiner Sicht
nicht immer zum Besten entwickelt hat. In einigen
unserer Produkte findet sich dieses brandaktuelle
Thema bereits seit tuber 30 Jahren wieder. Eine Kon-
stante, die ich besonders hervorheben mochte, ist un-
ser hervorragendes Team an Mitarbeiter:innen. Erst
die Kombination aus unterschiedlichsten Professio-
nen und der intrinsische Antrieb vieler Kolleg:innen
ermoglichen die permanente Weiterentwicklung der
Qualitit unserer Anlageprodukte.

In welche Richtung wollen die neuen Vorsténde das
Unternehmen entwickeln?

WOLFGANG ULES: Die Security KAG steht fir innova-
tive und qualitativ hochwertige Anlagestrategien. Das
steckt tief in unserer DNA und hat uns in den vergan-
genen Jahrzehnten ein beachtliches Wachstum gesi-
chert. Heute freuen wir uns tber eine hohe Zufrieden-
heit und grofes Vertrauen unserer bestehenden Kun-
den und Investoren. Diesen erfolgreichen Weg, der
uber die Qualitit unserer Anlagestrategien definiert
ist, werden wir auch in den nichsten Jahren konse-
quent fortfithren. Entwicklungsbedarf sehen wir in
unserem Bekanntheitsgrad. Daher werden wir unsere
Qualitaten weiter stirken und fir andere in Zukunft
noch sichtbarer machen. .





