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PENSIONS & ASSETS –  WIE MAN MIT CDI VERPFLICHTUNGEN IM GRIFF HAT:

Bei leistungsorientierten Pensionsplänen 
(Defined Benefit) sind LDI-Strategien weit 

verbreitet. In der Auszahlungsphase liegt der 
Fokus jedoch zunehmend auf einem präzi-
sen Cashflow Management, um die laufenden 
Verpflichtungen zuverlässig bedienen zu kön-
nen. Da immer mehr Defined Benefit-Pläne 
mittlerweile einen negativen Cashflow auf-
weisen – also mehr Kapital ausgeschüttet 
als zugeführt wird –, stehen Unternehmen 
mit Planvermögen vor der Herausforderung, 
ihre Pensionsverpflichtungen präzise und 
nachhaltig abzusichern. Die Lösung: Cash-
flow Driven Investment, kurz CDI – ein in-
novativer Ansatz zur Portfoliokonstruktion, 
der zukünftige Zahlungsströme gezielt mit 
passenden Anlagen abdeckt. 

DIE GRUNDPFEILER EINER CDI-STRATEGIE
Der Hauptbestandteil einer CDI-Strategie 
ist der Einsatz liquider Unternehmens- und 
Staatsanleihen, um zukünftige Zahlungs-
verpflichtungen über Kupon- und Nominal-
rückzahlungen möglichst genau bedienen zu 
können.

Durch den sehr langfristigen Anlagehori-
zont einzelner Anlagen ist ein umfassendes 
Credit Research der einzelnen Emittenten 
des Investmentuniversums essenziell. Dabei 
kann die Auswahl nicht allein auf Basis von 
Einschätzungen der Rating-Agenturen getrof-
fen werden, sondern durch eine tiefgehende, 
fundamentale Bewertung von Sektoren und 
Emittenten.

Ausschließlich Emittenten mit einer 
positiven oder stabilen Einschätzung zu 
Kredittrends, relativen Bewertungen und 
Rating-Prognosen sollten Bestandteil eines 
CDI-Portfolios sein. Diese qualitative Tiefe 
schafft eine robuste Portfoliostruktur, die auf 
tatsächlicher Kreditqualität basiert. 

Eine der Herausforderungen einer maßge-
schneiderten CDI-Strategie ist die Allokation 
in einzelne Sektoren und Emittenten, da in den 
meisten Fällen keine typische Markt-Bench- 
mark herangezogen werden kann. Lösungs-
grundlage bilden auch hier eine umfangreiche 
Research-Abdeckung und eine breite Diver-
sifikation über Sektoren, Länder und Emit-
tenten hinweg.

Die Auswahl der Anleihen erfolgt nicht 
nur nach finanziellen Kriterien, sondern 
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Manchmal ist es Zufall. Wie bei Harrison Ford,  
der als Handwerker spontan bei George Lucas zum  
Vorsprechen einsprang, um den Schauspielern  
lediglich die Dialoge vorzulesen. Das tat er so gut,  
dass er die Rolle des Han Solo bekam und damit  
seine Weltkarriere startete. 

Manchmal ist es Instinkt. Wie bei Toni Polster,  
der mit wenig filigranem Talent dennoch stets am  
richtigen Ort stand, um einzunetzen. Und im  
Duo infernale mit Bruno Labbadia immerhin 32 Tore  
in einer Saison geschossen hat – davon 17 selbst. 

Manchmal ist es aber auch gewollte Präzisionsarbeit – 
wenn der Pensionsinvestor dafür sorgt, dass er  
zum richtigen Zeitpunkt Auszahlungen generiert,  
um mit Sicherheit seinen Pensionsverpflichtungen 
nachkommen zu können, wie RENÉ PENZLER und  
ERIC SEIFERT erläutern.
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»!Bereits bei der initialen 
Portfoliokonstruktion  
sollte eine Simulation der  
Allokation im Zeitablauf  
Berücksichtigung finden.!«
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auch unter Nachhaltigkeitsaspekten. In einer 
CDI-Strategie können ESG-Daten berücksich-
tigt werden, um individuelle Nachhaltigkeits-
ziele wie Ausschlüsse oder CO₂-Reduktion im 
Zeitablauf gezielt umzusetzen.

RISIKEN ERKENNEN, BEVOR SIE ENT-
STEHEN: SIMULATION ALS SCHLÜSSEL
Bereits bei der initialen Portfoliokonstruktion  
sollte eine Simulation der Allokation im Zeit-
ablauf Berücksichtigung finden. Mit dem oft 
verbundenen Buy & Maintain-Charakter 
einer CDI-Strategie können mit Hilfe dieser 
Analyse zukünftige Konzentrationsrisiken 
des Portfolios bewusst gemacht und verrin-
gert werden. Wie in Abbildung 1 beispielhaft 
zu sehen, kann ein Portfolio so strukturiert 
werden, dass der Anteil BBB-bewerteter An-
leihen kontinuierlich über die Zeit hinweg 
sinkt. Dies ist vor allem im Zusammenhang 
mit dem Risikomanagement und mit der  
Reduzierung von Transaktionskosten für 
Re-Allokationen sinnvoll.

CDI TRIFFT MARKT: WIE LIQUIDITÄT UND 
TRADING DAS PORTFOLIO FORMEN
Neben klassischen Parametern wie Zahlungs-
strömen, ESG, Credit Research und kunden-
spezifischen Risikoparametern ist es wichtig,  
auch Echtzeitdaten zur Liquidität mit ein-
fließen zu lassen. Die aktuelle Liquidität 
einzelner Anleihen sollte direkt bei der Kon-
struktion berücksichtigt werden. Dadurch 
wird sichergestellt, dass das konstruierte 
Portfolio nicht nur theoretisch passt, son-
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dern auch praktisch handelbar ist. Bestenfalls 
erfolgt eine Unterstützung durch ein global 
agierendes Inhouse Trading Desk mit einem 
internationalen Netzwerk an Brokern, das  
einen breiten Zugang zum Anleihenmarkt bie-
tet. Die finale Portfoliostruktur muss in enger 
Abstimmung mit dem Trading validiert und 
bei Bedarf angepasst werden. Dieser iterative 
Prozess garantiert die praktische Umsetzbar-
keit und Marktgängigkeit des Portfolios. 

Ein CDI-Portfolio ist keine Einmalent-
scheidung. Es wird kontinuierlich weiter-
entwickelt – durch Neuemissionen, Re-Kali-
brierung und den Austausch von Anleihen. 
Beispielsweise können bei besonders weit 
in die Zukunft reichenden Auszahlungsver-
pflichtungen langlaufende Staatsanleihen 
sukzessive durch attraktivere Unternehmens-
anleihen ersetzt werden.

CDI WEITERGEDACHT: MEHR PRÄZISION, 
MEHR MÖGLICHKEITEN
Die klassische CDI-Strategie kann mittels 
Erweiterungen noch präziser auf die indivi-
duellen Anforderungen der Investoren abge-
stimmt werden:

I Die Nutzung von Derivaten zur Steuerung 
der Zins-, Credit- oder Inflationssensiti-
vitäten gibt die Möglichkeit, das Portfolio 
noch granularer auf die Risikofaktoren der 
Zahlungsverpflichtungen auszurichten.

II Der Einsatz von Unternehmensanleihen 
in Fremdwährungen vergrößert das Uni-
versum an langlaufenden Instrumenten. 

Nicht unbedingt die Emittenten verändern 
sich, da viele US-Unternehmen auch EUR- 
Anleihen begeben, jedoch sind die Lauf-
zeiten im US-Markt zum Teil deutlich län-
ger. Das zeigt sich bereits beim Vergleich 
der Nominalwerte von EUR- und US- 
Unternehmensanleihenindizes (Abb. 2).  
Durch die Absicherung des Fremdwäh-
rungsrisikos mittels Cross Currency Swaps  
ist diese Erweiterung jedoch mit einer 
erhöhten Komplexität verbunden.

III Durch die Hinzunahme von Private 
Credit kann die CDI-Strategie weiter di-
versifiziert werden, und dies nicht nur 
bezüglich der Emittenten, sondern auch 
bezüglich der Art des Kreditrisikos – also 
Infrastruktur, Real Estate oder auch Asset- 
backed Finance. Diese Anlageklassen 
bieten einerseits etwas weniger Flexi-
bilität bei der Liquidität, andererseits 
erweitern sie jedoch das Spektrum an 
Kredit nehmern innerhalb des CDI-Port-
folios. Die geringere Liquidität ist inner-
halb einer langfristig ausgerichteten CDI- 
Strategie als nachrangig zu betrachten.

Bei der Implementierung von Private Cre-
dit ist es notwendig, die typische J-Kurve 
zu beachten. Aufgrund des meistens suk-
zessiven Abrufs des Kapitals kann eine  
Berücksichtigung des noch nicht inves-
tierten Kapitals in die liquide CDI-Strate-
gie durch zusätzliche Anleihen erfolgen, 
wie die Abbildung 3 zeigt.

Insgesamt stellt CDI eine hochentwickelte 
Lösung dar, die institutionellen Anlegern 
nicht nur eine individuelle Abbildung ihrer 
Verpflichtungen ermöglicht, sondern auch 
eine nachhaltige und robuste Portfoliostruk-
tur schafft.

Manchmal ist es Zufall. Manchmal Instinkt. 
Und manchmal ist es das Ergebnis sorgfälti-
ger Planung und Analyse – wie bei einer gut 
konstruierten CDI-Strategie. Denn genau wie 
Harrison Ford oder Toni Polster zur richti-
gen Zeit am richtigen Ort waren, sorgt CDI 
dafür, dass Kapitalströme punktgenau dort 
ankommen, wo sie gebraucht werden: bei den 
Pensionären. TacAd

Quelle: DWS.

Quelle: DWS.

Quelle: DWS.

Abbildung 1: Simulierte Portfolio-Allokation nach Rating im Zeitverlauf.

Abbildung 3: Beispielhaftes Cashflow-Profil inkl. Private Credit-Allokation.

Abbildung 2: Ausstehender Nominalwert von Unternehmensanleihen (in Mrd. USD und Euro).

»Die finale 
Portfoliostruktur  
muss in enger  
Abstimmung mit 
dem Trading  
validiert und bei  
Bedarf ange  - 
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