Sascha Specketer, Vertriebsleiter von Invesco, ist iberzeugt, dass insfitutionelle Investoren
qut daran fun, angesichts der aktuellen Zinssituation einen Teil ihrer Anlagen Gber alternative
Assets abzubilden. Zumindest lasse sich damit noch eine positive Realverzinsung erzielen.

it einem verwalteten Ver-

mogen von 1,5 Billionen

US-Dollar gehort Invesco

zu den Schwergewichten
der Investmentbranche. Rund 500 Milliar-
den US-Dollar seiner Assets managt das
Unternehmen dabei {iber ETFs und Index-
fonds in passiven Mandaten fiir institutio-
nelle Investoren und Privatkunden. Invesco
unterhélt Niederlassungen in 26 Léndern
und beschéftigt weltweit 8.000 Mitarbeiter.
In Deutschland ist das Unternehmen mit
eigenen Biiros in Frankfurt und Miinchen
prisent. Das Vertriebsgeschift fiir die gesam-
te DACH-Region verantwortet seit Anfang
2021 Sascha Specketer. Wir haben mit ihm

»ALTERNATIVEN ZUM
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iiber die Entwicklung im institutionellen
Investmentgeschift gesprochen.

Herr Specketer, was beschdfiigt institutio-
nelle Investoren in einer Zeit, die von nach
wie vor niedrigen Zinsen, in jiingster Zeit
aber auch von aufkommenden Inflations-
dngsten und nicht zuletzt von Verdnde-
rungen der politischen Grofwetterlage
geprdgt ist?

Sascha Specketer: Bei vielen Pensionseinrich-
tungen finden gerade turnusméBig die Ana-
lysen zur strategischen Aufstellung in Be-
zug auf das eigene Asset Liability Manage-
ment statt. Damit verbunden ist immer der
Blick nach vorn, daher spielt dabei natiirlich
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in erster Linie die Frage nach der erwarteten
Zinsentwicklung, in jiingster Zeit aber zu-
nehmend auch das Thema Inflation eine
wesentliche Rolle. In Bezug auf die Ver-
anderungen auf der politischen Ebene setzt
sich meiner Ansicht nach cher erneut die
Erkenntnis durch, dass politische Borsen
nur kurze Beine haben.

Bleiben wir zundichst beim Thema Preise.
Ist die Entwicklung so ernst, wie das die
Medienberichterstattung teilweise nahelegt?
Sascha Specketer: Wenn wie zuletzt die Preise
an der Tankstelle und im Supermarkt deut-
lich steigen, dann sind das natiirlich The-
men, die von den Medien entsprechend

NQ 4/2021 | www.institutional-money.com

FOTOS: © MARTIN JOPPEN



»

Sascha Specketer,
Verfriebsleiter DACH-Geschift, Invesco

MnNeney



» Der Alternafives-Bereich verzeichnet
immer noch zweistellige Wachstumsraten
zwischen 15 und 20 Prozent. &

Sascha Specketer, Vertiebsleiter DACHGeschift, Invesco

begleitet werden. Immerhin lag die Infla-
tionsrate in den USA im Oktober mit mehr
als sechs Prozent auf einem historisch
hohen Niveau. Deshalb gehen auch wir
davon aus, dass das Thema uns noch eine
Weile beschiftigen wird. Wir erwarten aller-
dings, dass es im kommenden Jahr wieder
zu einer Beruhigung kommt.

Wovon geht Invesco aus?

Sascha Specketer: In Bezug auf die Preisent-
wicklung in den USA gehen unsere Volks-
wirte fiir 2022 bereits wieder von einem
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Niveau von 3,5 Prozent aus, das sich im
weiteren Verlauf sogar eher wieder bei zwei
bis 2,5 Prozent einpendeln diirfte. Ein
Anlass, daraus Anzeichen fiir eine starke
wirtschaftliche Korrektur oder gar einen
Crash abzuleiten, ist das unserer Einschét-
zung nach jedenfalls nicht.

Nehmen Sie die Verdnderungen auf der
politischen Ebene nicht zu sehr auf die
leichte Schulter? Immerhin haben wir es mit
neuen Regierungen in den USA und auch in
Deutschland zu tun.
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Sascha Specketer: Es wird natiirlich zu gewis-
sen Verdnderungen kommen, aber ich glau-
be, man muss das richtig einordnen. Denn
die Politik hat — zumindest in der entwickel-
ten Welt — historisch betrachtet keinen
empirisch nachweisbaren hohen Einfluss
auf die Wirtschaft und die Kapitalmérkte.
Es gibt eine Reihe sehr guter Studien, die
das belegen, die allerdings auch zeigen,
dass es Ausnahmen gibt. Argentinien ist
sicherlich das prominenteste Beispiel eines
Landes, das durch einen politischen Wech-
sel vom Bust zum Boom iibergegangen ist.
In stabilen Demokratien aber spielt die
Politik fiir Unternehmen und Markte in der
Regel eine eher untergeordnete Rolle. Den-
ken Sie nur an die zeitweise nicht abreifen-
den Diskussionen iiber einen drohenden
Abbau von globalen Wirtschafts- und Han-
delsketten wihrend der Ara Trump zuriick.
Viele der damals gehegten Befiirchtungen
haben sich am Ende nicht bewahrheitet.

Welche Verinderungen erwarten Sie von
der Entwicklung unter neuen politischen
Vorzeichen in Deutschland?

Sascha Specketer: Ehrlich gesagt wird das
meiner Erwartung nach fiir das institutionel-
le Investmentgeschift eher zweitrangig sein.
Fiir den groBten Teil der Investoren, etwa in
Bezug auf die Frage, wie eine Pensionskas-
se oder eine Versicherungsgesellschaft ihre
Anlageentscheidungen trifft, wird die neue
Konstellation nicht wirklich ausschlag-
gebend sein. Zumal sich an deren Ertrags-
sorgen ja nicht wirklich etwas verdndert hat.
Ich glaube, dass man durchaus zuversicht-
lich sein darf, dass Deutschland eine gut
funktionierende Ampelkoalition bekommen
wird. Eine FDP-Beteiligung an der Koali-
tion wird sich dabei meiner Erwartung nach
durchaus stabilisierend auf die deutsche
Wirtschaft auswirken. Zu hoffen bleibt
allerdings, dass die neue Regierung gerade
in Richtung Digitalisierung und Elektro-
mobilitédt die richtigen Weichen stellen wird,
um das Land wieder stirker als echten
Innovationsstandort zu etablieren.

Die Antwort von Invesco auf die Ertrags-
sorgen von Investoren scheint vor allem das
Thema alternative Assetklassen zu sein.

Sascha Specketer: Das Niedrigzinsniveau
bleibt die groe Hiirde, die es zu iiberwin-
den gilt, gerade fiir unsere europiischen
Kunden. Denn es wird unserer Erwartung
nach noch wenigstens drei, wenn nicht so-
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» Heute liegt die
Erwartung einer
langfristigen nominalen
Akfienrendite eher
bei fiinf Prozent. &

Sascha Specketer,
Vertriebsleiter DACH-Geschift, Invesco

gar funf Jahre dauern, bis es im Bereich tra-
ditioneller Zinsanlagen zu einer wirklichen
Zinswende kommt. Auch wenn diese Ent-
wicklung in den USA sicherlich schneller
vonstatten gehen wird, miissen wir unseren
Kunden doch heute schon andere Optionen
anbieten. Das fiihrt dazu, dass wir im Alter-
natives-Bereich zweistellige Wachstums-
raten zwischen 15 und 20 Prozent verzeich-
nen. Alternative Investments sind eben der
Bereich, in dem noch auskémmliche Ren-
diten generiert werden kdnnen.

Wobei die Renditen auch bei Alternatives
inzwischen nur noch selten zweistellig sind.
Sascha Specketer: Zumindest lasst sich aber
damit nach wie vor eine positive Realver-
zinsung erreichen. Beim Gros traditioneller
Anleihen ist das schon lang nicht mehr der
Fall. Hinzu kommt, dass es selbst bei er-
tragsseitig noch attraktiven High Yield
Bonds in jiingerer Zeit teilweise schwierig
war — auch flir grole Fonds —, iiberhaupt
einen Zugang zu bekommen, weil es zu
splirbaren Engpéssen hinsichtlich der Liqui-
ditdt gekommen ist. In einem Bereich wie
Alternatives, bei dem wir aullerhalb der
offentlichen Mérkte agieren, steht uns natiir-
lich zusétzliche Liquiditdt zur Verfligung —
nicht zwangsléufig groBere Liquiditét, aber
sie wirkt zumindest additiv zu dem, was im
gelisteten Bereich handelbar ist.

Aber ist nicht gerade im Bereich alternati-
ver Investments die Erntichterung program-
miert? Spdtestens wenn die Zinsen steigen,
werden doch die Renditen von Produkten,
die mit hohen Hebeln arbeiten, sinken.

Sascha Specketer: Ohne Zweifel wird auch
das Segment der alternativen Investments
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frither oder spiter nicht mehr das heute
noch iiberaus attraktive Renditeniveau hal-
ten konnen. Das spricht aber nicht gegen
ein solches Investment, vor allem wenn
man als Investor die Entwicklung im Be-
reich der traditionellen Assetklassen in seine
Kalkulation mit einbezieht.

Wie meinen Sie das?

Sascha Specketer: In fiiiheren Jahren haben
wir im Aktienbereich mit erwarteten Ren-
diten zwischen acht und neun Prozent
kalkuliert, um das Aktienrisiko zu entloh-
nen. Heute liegt die Erwartung einer lang-
fristigen nominalen Aktienrendite cher bei
funf Prozent. Zieht man die Inflation ab,
bleibt selbst dann, wenn man von einer nur
geringen Preissteigerung von zwei Prozent
ausgeht, noch eine zu erwartende reale
Rendite von lediglich drei Prozent. Das
wird sich natiirlich auch auf andere
Assetklassen auswirken. Aber ein Private-
Equity-Fonds zum Beispiel wird dann
immer noch Geld verdienen, wenn auch
eben weniger Geld. Darauf werden sich
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die Investoren wohl oder iibel einstellen

miissen.

Ein Segment, das Ihre Gesellschaft nach
vorn stellt, ist auch der Immobiliensektor.
Fiir ihre Global-Direct-Real-Estate-Strate-
gie stellen Sie derzeit noch eine durch-
schnittliche Gesamtrendite zwischen sieben
und zehn Prozent per annum in Aussicht.
Lehnen Sie sich da nicht ein wenig zu weit
aus dem Fenster?

Sascha Specketer: Diese Renditen sind — im-
mer auf US-Dollar-Basis gerechnet — tat-
sichlich erreichbar. Wir haben ein dhnliches
Produkt aufgelegt, das noch kein Jahr alt ist.
Dessen annualisierte Rendite liegt sogar noch
im Bereich von zwdlf Prozent. Uber die
Bewertung an den Immobilienmarkten lésst
sich sicher lange diskutieren. Meine einfache
Antwort ist: Ja, es gibt einerseits sicher be-
stimmte Hotspots, in denen die Bewertung
schon ziemlich heiB3gelaufen ist. Aber es gibt
unserer Wahrnehmung nach auch durchaus
noch Mirkte, die nach wie vor attraktiv sind
und die sich {iber einen aktiven Manager
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durchaus erschliefen lassen, vorausgesetzt,
er verfligt iiber die entsprechende Expertise
und vor allem {iber die ndtigen Teams und
Ressourcen vor Ort. Ich denke, diese Vor-
aussetzungen bringen wir mit.

Haben Sie Zahlen fiir uns?

Sascha Specketer: Wir beschiftigen inzwi-
schen insgesamt 600 Mitarbeiter nur im
Bereich Real Estate und verwalten heute
bereits insgesamt 80 Milliarden US-Dollar
im Immobiliensektor. Unsere Gesellschaft
unterhélt dabei nicht ohne Grund in vielen
Stadten weltweit eigene Teams, die dhnlich
einem Bautréiger agieren, mit Rechtsanwal-
ten vor Ort zusammenarbeiten und Kontak-
te zu den Gemeinden pflegen, um aussichts-
reiche Objekte zu identifizieren. Tm Ubrigen
lassen sich nicht nur mit der Immobilie
direkt attraktive Renditen erzielen. Auch
Investments in Real-Estate-Debt-Anlagen
bieten gute und flexible Moglichkeiten, von
den Ertragschancen der Immobilienmérkte
zu profitieren.

Aber einmal Hand aufs Herz: Steckt hinter
Threr Begeisterung fiir die alternativen
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Investments nicht auch ein Stiick weit der
gewachsene Margendruck, den auch Sie als
Asset Manager zu spiiren bekommen?

Sascha Spedketer: Ich will gar nicht verheh-
len, dass auch an uns ein gewisser Margen-
druck sicher nicht vorbeigeht. Deswegen
begriilen wir es natiirlich, dass wir in einem
Segment wie den alternativen Assets unterm
Strich hohere Fees erzielen konnen. Am
Ende aber ist es tatséchlich vielmehr ein
Pull-Effekt als ein Push-Effekt, der zu
hoheren Allokationen entsprechender In-
strumente fiihrt. Insbesondere im Bereich

» Grofianleger mijssen
ihre kiinftigen Verpflich-
fungen mit den Einnah-
men aus den Erfriigen
ihrer Investments in
Einklang bringen. &

Sascha Specketer,
Vertriehsleiter DACH-Geschift, Invesco

des institutionellen Investments bestimmt
echte Nachfrage das Angebot, was im
Ubrigen wie gesagt nicht verwundern kann,
Denn viele Grof3anleger stehen vor dem
Problem, dass sie ihre kiinftigen Verpflich-
tungen mit den Einnahmen aus den Ertri-
gen ihrer Investments in Einklang bringen
miissen, und fragen uns deshalb nach
Losungen.

Ein Thema, das gerade auch zunehmend
Interesse findet, nicht nur bei Invesco, sind
Themenfonds. Laufen solche Investments
nicht Gefahr, ein dhnliches Schicksal zu
erleiden, wie es um die Jahrtausendwende
die Branchenfonds erlebt haben?

Sascha Specketer: Themenfonds werden tat-
sdchlich sehr stark nachgefragt, allerdings
trifft das bisher weniger auf die institutio-
nelle Seite zu, sondern cher auf die Privat-
anleger. Abgesehen davon besteht aus mei-
ner Sicht schon ein echter Unterschied zu
Branchenfonds, wie sie Anfang der 2000er-
Jahre verstarkt aufgekommen sind. Man

Veririebskenner

Sascha Specketer zeichnet als Leiter des
Geschiifis von Invesco in der DACH-Region
fiir den Veririeh der Gesellschaft sowohl an
institutionelle Investoren als auch an Privat-
kunden verantwortlich. Specketer kam im
Johr 2017 durch die Ubernahme des
ETF-Anbieters Source durch Invesco

v dem Unternehmen.

Er Ghernahm zuniichst den
ETF-Vertrieb in Devtschland,
Osterreich und Osteuropa.
Spiter folgte die Leitung

(loys

des Vertriebs fiir den Bereich Retail/Wholesale in
Deutschland, vor rund zwei Johren kam die
Leitung des institutionellen Vertriebs in Deutschland
hinzv.
Begonnen hat Specketer seine berufliche Laufbohn
im Bereich Corporate Finance bei Pricewaterhouse-
Coopers. In der Folge hat er in unterschied-
lichen Positionen unter anderem fiir
Pimco in Miinchen sowie Allianz Global
Investors in Frankfurt und San Fran-
dsco sowie fiir Bear Stearns und
Source gearbeitef.
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»Von einem Riickzieher zu sprechen
wiire meines Erachtens zu ultimativ.
Wir haben uns lediglich dagegen entschieden,
den Bitcoin derivativ abzubilden. &

Sascha Specketer, Vertiehsleiter DACH-Geschift, Invesco

sollte nicht verkennen, dass Themenfonds
echte Megatrends abbilden, die uns noch
sehr lange Zeit begleiten werden. Es geht
dabei um wirklich strukturelle Verdnde-
rungen, die man nicht vom Tisch wischen
kann, schon allein aufgrund des gesell-
schaftlichen und nicht zuletzt des wirt-
schaftlichen Drucks, der dahinter steht. Das
Thema Nachhaltigkeit ist ein Beispiel fiir
einen solchen Trend, der sich durch die
unterschiedlichsten Bereiche und Sektoren
zieht und uns noch tiber die nichsten
Dekaden hinweg begleiten wird. Mit dem
Thema Demografie verhdlt es sich &hnlich.
Die Weltbevolkerung wird nun einmal im
Durchschnitt élter werden.

Aber entstehen da nicht selten Produkte, bei
denen man hinter das dariiber vermeintlich
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abgebildete Thema durchaus ein Fragezei-
chen setzen kann?

Sascha Specketer: Ich gebe Ihnen recht, dass
einige Asset Manager in dieser Beziehung
schon wirklich erfinderisch geworden sind.
Als Anleger sollte man deshalb auf jeden
Fall hinterfragen, ob es sich bei dem jeweils
abgebildeten Thema tatséchlich um echte
strukturelle Verdnderungen handelt oder ob
dahinter lediglich so etwas wie eine zykli-
sche Erscheinung steht. Ein Beispiel ist die
sogenannte ,,Pet Economy*. Wihrend der
Corona-Pandemie haben sich die Menschen
vermehrt Haustiere zugelegt, um einen
Wegbegleiter zu haben. Deshalb setzen ent-
sprechende Investmentprodukte auf alle
moglichen Unternehmen, die in irgendeiner
Weise mit der Versorgung von Haustieren
zu tun haben. Ob sich daraus gleich ein
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langfristiger struktureller Trend ableiten
lasst, ist meines Erachtens fraglich.

Einen Riickzieher hat Ihre Gesellschaft
beim Thema Kryptowdhrungen gemacht.
Die Pldne fiir einen Bitcoin-Futures-ETF
wurden fallen gelassen. Warum?

Sascha Specketer: Von einem Riickzieher zu
sprechen wire hier meines Erachtens zu
ultimativ. Wir haben uns lediglich dagegen
entschieden, den Bitcoin derivativ abzubil-
den. Mit dem Thema Kryptowdhrungen
werden wir uns aber weiter beschéftigen.
Wir arbeiten auch schon an einer Moglich-
keit, das Thema anders umzusetzen.

Bitte noch ein Wort zur Gesamtstruktur
Threr Gesellschaft. Thr Haus bildet seine
Strategien sowohl iiber aktive wie auch
tiber passive Instrumente ab. Wie ist das
Verhdltnis, und welche Entwicklung er-
warten Sie?

Sascha Specketer: Wir haben in diesem Jahr
gerade die Marke von 500 Milliarden US-
Dollar bei passiven Strategien und Index-
fonds durchbrochen. Das entspricht rund
einem Drittel unserer insgesamt verwalte-
ten Assets von mehr als 1,5 Billionen Dol-
lar. Auf der Alternatives-Seite managen wir
aktuell rund 170 Milliarden Dollar, also
etwa zwolf Prozent unseres global verwal-
teten Vermdgens. Wir gehen davon aus,
dass insbesondere der Bereich der passi-
ven Investments weiter zunehmen wird.
Dafiir spricht, dass Investoren bei der Aus-
schreibung wirklich grofer institutioneller
Mandate zunehmend den Weg {iiber eine
Umsetzung via ETF wiahlen.

Mancher Marktteilnehmer behauptet, Euro-
pa hinke beim Thema ETF den USA hin-
terher. Ist das wirklich so oder ist dieser
vermeintliche Vorsprung eventuell nur einer
steuerlichen Bevorzugung des Vehikels in
den USA geschuldet?

Sascha Specketer: Es ist schon so, dass der
ETF als Anlageform fiir die Altersvorsorge
in den USA steuerlich bevorzugt ist. Es
wire aus meiner Sicht zu begriilen, wenn
auch in Deutschland und Europa mehr
unternommen wiirde, um den Vermdgens-
aufbau via ETFs zu fordern. Steuerliche
oder regulatorische Anreize wiirden hier
natiirlich sehr viel bewirken.

Wir danken fiir das Gesprdch.
HANS HEUSER 47
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