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Wie Staatsfonds tzcken

Staatliche Investmentvehikel mit ihren unterschiedlichen Zielsetzungen sind
international gesehen feste Bestandsgréfen. Welche unterschiedlichen Ziele sie
verfolgen und wie sie im Detail agieren, hat Invesco in einer aktuellen Studie erfasst.

dhrend in Deutschland die Diskussion tiber

Staatsfonds (Sovereign Wealth Funds, SWFs) auf

cher niedriger Flamme dahinkdchelt und bis-
lang nur ein einziges derartiges Konstrukt in Gestalt des
Kenfo zur Finanzierung des hochst begrenzten Zwecks der
Atommiillentsorgung eingesetzt wird, sind solcherlei Invest-
mentvehikel international langst etabliert und teils hochst
erfolgreich. Staatsfonds ist dabei nicht gleich Staatsfonds —
im englischsprachigen Sprachraum ist die Unterscheidung
zwischen den einzelnen Investmentvehikeln durchaus granu-
lar, und entlang genau dieser Differenzierungen wurde im

August die jahrliche Edition der ,Invesco Global Sovereign
Asset Management Study“ herausgegeben. Die Umfrage
wird seit 2013 durchgefiihrt. 2024 beteiligten sich 140 insti-
tutionelle Investmentprofis von 83 Staatsfonds und 57 In-
vestmentbanken, die ein Vermogen von 22 Billionen US-
Dollar verwalten, an der Beantwortung der Fragen.

Spezifische Unterteilung

Doch zunichst ein kurzer Abriss Giber die verschiedenen
Arten von SWFs, wie sie von Invesco identifiziert wurden.
Die im Englischen gebriuchlichen Bezeichnungen der

Staatsfonds: Anlagehorizont & Renditen im Uberblick

Die Entwicklung des Anlagehorizontes von Staatsfonds in Jahren
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Wie sich die Renditen 2024 entwickelt haben (in Prozent)
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Beim Anlagehorizont [dsst sich (iber die Jahre hinweg eine deutliche Erhdhung feststellen. Nach einem schwierigen Jahr 2022 haben sich im Vorjahr die Renditen

nicht nur stabilisiert, sondern konnten an alte Erfolge ankniipfen.

Quelle: Invesco Global Sovereign Asset Management Study

90 inBtiey

NO 3/2024 | institutional-money.com



Staatsfonds | THEORIE & PRAXIS

~

Komplex gestalten sich Funktionsweise und Zielsetzungen von Staatsfonds, weshalb es lohnenswert ist, sich mit den Untergruppen staatlicher Investoren auseinander-

zusetzen. Fest steht: Nach einem schwierigen Jahr 2022 sind staatliche Investoren wieder zuriick. Was nicht bedeutet, dass keine Wolken am Horizont sichtbar waren.

Hauptgruppen von Staatsinvestoren werden im Folgenden
erlautert — in den Grafiken werden die englischen Fach-
bezeichnungen verwendet.

Da wire zunéchst einmal die Kategorie der Investment
Sovereigns bezichungsweise der anlageorientierten Staats-
fonds. Diese haben keinen Auftrag, bestimmte Verbindlich-
keiten zu finanzieren. Daher zeichnen sie sich in der Regel
durch einen besonders langen Anlagehorizont aus. Sie
zeigen eine hohe Bereitschaft, in illiquide und alternative
Anlageklassen zu investieren. Die zumeist hohen langfris-
tigen Renditeziele dieser Investoren spiegeln ihre Fahigkeit
wider, zusitzliche Renditeprimien zu vereinnahmen.

Liability Sovereigns bezichungsweise verbindlichkeits-
orientierte Staatsfonds haben den Auftrag, bestimmte Ver-
bindlichkeiten zu finanzieren. Diese Gruppe unterteilt sich
in staatliche Investoren, die bereits Verbindlichkeiten finan-
zieren (Current Liability Sovereigns), und solche, bei denen
der Finanzierungsbedarf noch in der Zukunft liegt (Partial
Liability Sovereigns). Sie bemithen sich im Allgemeinen
darum, die Kapitalbindungsdauer ihres Portfolios mit der
Laufzeit der von ihnen finanzierten Verbindlichkeiten in
Einklang zu bringen. Investoren mit einem in der Zukunft
liegenden Finanzierungsbedarf ahneln in ihrer Herange-
hensweise den anlageorientierten Staatsfonds. Jene mit einem
erheblichen aktuellen Finanzierungsbedarf verfiigen in der
Regel tiber ein diversifiziertes langfristiges Portfolio, das
jedoch liquider ist und hohere laufende Ertrige generiert.

Liquidity Sovereigns, also liquidititsorientierte Staats-
fonds, investieren so, dass sie als Puffer bei wirtschaftlichen
Schocks dienen kénnen. Man findet sie hauptsichlich in
Schwellenlandern, die anfillig fiir Wechselkursschwankun-
gen sind, und/oder in rohstoftbasierten Volkswirtschaften,
die starken Rohstoffpreisschwankungen ausgesetzt sind. Da
sie vor allem in der Lage sein mussen, Kapital vorhersehbar
und kurzfristig einzusetzen, investieren sie mit einem viel
kiirzeren Anlagehorizont und priorisieren die Liquiditat
gegentiber der Rendite.

Development Sovereigns oder entwicklungsorientierte
Staatsfonds sind nur zum Teil Portfolioinvestoren. Thr
Hauptziel ist die Forderung des inlindischen Wirtschafts-
wachstums und nicht die Erzielung eines optimalen Risiko-
ErtragsVerhiltnisses im Portfolio. Zu diesem Zweck titigen
sie strategische Beteiligungen an Unternehmen, die von
grofler Bedeutung fiir die lokale Wirtschaft sind, um das
Wirtschafts- und Beschaftigungswachstum zu fordern. Mit
ihren dbrigen Vermogenswerten verfolgen sie Portfolio-
strategien, die in der Regel durch Umfang und Merkmale
ihrer strategischen Beteiligungen beeinflusst werden.

Wie sie ticken

Vor diesem Hintergrund hat Invesco nun erfragt, wie die
einzelnen SWF-Kategorien das gegenwirtige Umfeld ein-
schitzen und welche MafSnahme sie grosso modo setzen
wollen. So berichteten Staatsfonds 2024 tiber einen durch-
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schnittlichen Anlagehorizont von 10,8 Jahren, was einen
leichten Riickgang gegentiber den 11,3 Jahren aus dem Vor-
jahr darstellt. Anlageorienterte Staatsfonds wiesen mit 12,9
Jahren den langsten Zeithorizont auf, gefolgt von verbind-
lichkeitsorientierten Staatsfonds mit 12,1 Jahren. Liquiditats-
orientierte Staatsfonds verzeichneten einen Anstieg ihres
Anlagehorizonts auf 4,8 Jahre, wihrend entwicklungsorien-
tierte Staatsfonds einen Horizont von 10,2 Jahren meldeten.

2023 wurde eine durchschnittliche Jahresrendite von 7,2
Prozent erwirtschaftet, was eine deutliche Verbesserung
gegeniiber dem Vorjahr mit minus 3,5 Prozent darstellt.
Anlageorientierte Staatsfonds erzielten eine Rendite von
9,8 Prozent, wihrend entwicklungsorientierte Staatsfonds
eine Rendite von 10,0 Prozent verzeichneten. Verbindlich-
keitsorientierte Staatsfonds erreichten eine Rendite von 6,2
Prozent, und liquidititsorientierte Staatsfonds meldeten eine
Rendite von 2,0 Prozent.

Worin sie investieren

Der Anteil festverzinslicher Wertpapiere bei Staatsfonds
blieb mit 28 Prozent stabil, wahrend der Aktienanteil von
30 Prozent im Vorjahr auf 32 Prozent stieg. Illiquide alterna-
tive Anlagen betrugen 22 Prozent des Gesamtvermogens,
wahrend liquide alternative Anlagen und direkte strategische
Investitionen vier respektive zehn Prozent ausmachten.
Innerhalb der alternativen Anlagen sank der Anteil von Pri-
vate Equity von 7,4 Prozent im Vorjahr auf 7,0 Prozent, und
die Immobilienallokation ging von 8,0 auf 7,6 Prozent zu-
riick. Im Gegensatz dazu stieg der Anteil von Infrastruktur-
investitionen von 7,1 auf 7,7 Prozent, und Hedgefonds/Ab-
solute-Return-Fonds erh6hten sich von 2,5 Prozent im Jahr

2023 auf 2,9 Prozent. Die Rohstoffallokationen blieben mit
0,8 Prozent relativ stabil.

Wie sie die Zukunft einschatzen

Die Umfrageteilnehmer duferten vorsichtigen Optimismus
hinsichtlich der globalen Wirtschaftsaussichten — allerdings
mit erheblichen regionalen Unterschieden: Global erwarten
43 Prozent der Befragten ein stetiges oder beschleunigtes
Wachstum in den nichsten 18 Monaten. Die USWirtschaft
sticht hier hervor. 58 Prozent der Befragten prognostizieren
fiir die Vereinigten Staaten ein stetiges oder beschleunigtes
Wachstum, gesttitzt durch niedrige Arbeitslosigkeit und stei-
gende Lohne. Im Gegensatz dazu hegen nur 29 Prozent
dhnliche Erwartungen fiir Europa.

Dies wurde vom Vertreter eines Staatsfonds aus den
Schwellenlindern bestitigt: ,Wir erwarten Schwiche in
einigen Regionen, insbesondere in Europa. Wir erwarten
keine harte Landung, aber eine relativ schwéchere Leistung*
Von Seiten eines Zentralbankvertreters aus dem Nahen
Osten hief§ es zu diesem Thema: ,Unsere Erwartung ist, dass
das Wachstum positiv sein wird, aber niedrig, und wir sehen
keine globale Rezession. Die USA scheinen eine sehr sanfte
Landung zu vollziehen:

Die Inflation bleibt eindeutig ein Quell der Sorge: Etwa
43 Prozent der Befragten erwarten, dass sich die Teuerung
oberhalb der Zentralbankziele einpendeln wird. Die an-
haltende Natur der Inflation hat zu einer Verschiebung der
Erwartungen fiir den kinftigen Verlauf der Zinssitze und
Anleihenrenditen gefithrt. Mit 71 Prozent erwartet eine
deutliche Mehrheit, dass die Zinssatze und Anleihenren-
diten im mittleren einstelligen Bereich bleiben werden, wih-
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Welche Assetklassen gefragt sind und welche an Attraktivitdt verloren haben
Die Datenlage gibt eine durchaus langerfristige Betrachtung her.
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Aktien

Illiquide Alternatives

Liquide Alternatives

Strategische Direktinvestitionen

Langfristig pragnante Trends lassen sich vor allem im Bereich der illiquiden Alternatives und bei den strategischen Direktinvestitionen ausmachen. Im ersten Fall
hat die Attraktivitat deutlich zu-, im zweiten Fall deutlich abgenommen.

Quelle: Invesco Global Sovereign Asset Management Study
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rend nur 14 Prozent glauben, dass wir eine Riickkehr zu

dem aufRergewohnlich niedrigen Zinsumtfeld des vergange-

nen Jahrzehnts erleben werden.

Wie sie die Zinslandschaft einschatzen

Die hoher als erwartet ausgefallenen Inflationswerte im Jahr
2024 beschaftigten viele der Befragten und fiihrten zu einer
Neubewertung des Zeitplans und des AusmafSes
potenzieller Zinssenkungen sowie zu der Befiirchtung, dass
zusitzliche Zinserh6hungen notwendig sein konnten. ,Die
Zinsen werden nicht auf null zurtickgehen — es sei denn, es
geschieht eine Katastrophe —, und sie werden fiir einen
langeren Zeitraum relativ hoch bleiben hief§ es von Seiten
eines Staatsfondsmanagers aus den Schwellenldndern.

Die vorherrschende Unsicherheit hinsichtlich der Infla-
tionsaussichten und des Zinsverlaufs wurde als erhebliche
Herausforderung angesehen, wobei viele Befragte auf die
Lehren aus dem Jahr 2022 verwiesen und ihre Portfolios
anpassen wollen, um dem erh6hten Durationsrisiko Rech-
nung zu tragen.

Und natiirlich die Geopolitik

Der vorsichtige Optimismus wird durch eine Reihe von
Risiken am Horizont gedampft. Kurzfristig erweisen sich
geopolitische Spannungen mit 83 Prozent sowie die hohe

Inflation und die geldpolitische Straffung mit 73 Prozent als
die Hauptsorgen. Jeder Zweite fiihrt die anhaltenden Folgen
des Russland-Ukraine-Konflikts als bedeutendes Risiko an.
Fir das nichste Jahrzehnt stehen die zunehmende geopoli-
tische Fragmentierung und der Protektionismus sowie der
Klimawandel an der Spitze der Bedrohungen.

Der verstarkte Fokus auf geopolitische Risiken spiegelt
den andauernden Konflikt im Nahen Osten sowie die Span-
nungen zwischen den GrofSmachten und die Unsicherheit
wider, die durch die groffe Anzahl von Wahlen im Jahr 2024
verursacht wird. Ein Befragter, der fiir eine westliche Zentral-
bank arbeitet, hob die Verflechtung dieser Risiken hervor
und erklarte: ,Die Wahlen sind eine echte Unbekannte fiir
die Weltwirtschaft und kénnten auch Auswirkungen auf die
Inflationsaussichten haben*

Nicht zuletzt ist auch der Klimawandel ein zentrales
Anliegen fiir staatliche Investoren und steht im Zusammen-
hang mit Inflationssorgen. Wie der Vertreter einer westli-
chen Zentralbank anmerkte: ,Klima- und geopolitische
Themen tiben Druck auf die Preisgestaltung aus, sodass die
Inflation weiterhin ein Anliegen und die Zinsen hoher
bleiben werden Wobei zu erwarten ist, dass sich Klima-
risiken als langfristige Risikoquellen tber diverse Invest-
mentzyklen etablieren kénnten.
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