private hanking

STEFAN BRENK UND JORG ENGELS VON EON

»Wir sehen uns als Spielmacher der Transformation*

Jorg Engels und Stefan Brenk (r.) von Eon: ,,Wiinschen wiirden wir uns, dass Infrastrukturinvestments auch fiir
regulierte Vehikel iiber eine eigenstindige Quote zugelassen werden — immerhin ist der Investitionsbedarf auf
Infrastrukturseite unter anderem mit Blick auf die Energiewende immens grof3.* Foto: Markus Kirchgessner

Eon hat die betriebliche Altersvorsorge (bAV) neu aufgestellt, auch wegen der Ubernahme von Innogy
samt Pensionsfonds. Stefan Brenk und Jorg Engels erldutern, wie sie Pensionsverpflichtungen und An-
lagen in Einklang bringen - und wie sich einer der gro3ten Netzbetreiber Deutschlands in Bezug auf die
Energiewende positioniert.

leitwolf-Magazin: Herr Brenk, in den vergangenen zwei Jahren hat sich das Kapitalmarktumfeld extrem
verdndert, Inflation und Zinsen stiegen stark an. Wie sind Sie damit umgegangen?

Stefan Brenk: Wir haben in der Tat einen Paradigmenwechsel gesehen. Fiir uns hatte er drei Effekte: Ers-
tens hat sich der steigende Rechnungszins in einem niedrigeren Barwert unserer Verpflichtungen nieder-
geschlagen. Zweitens fiihrte die Inflation zu einer hoheren Anpassung der laufenden Rentenzahlungen.
Und drittens geht es um langfristige Anpassungen der Trendannahmen, da die Verpflichtungen perspek-
tivisch starker steigen konnten als bislang erwartet. Der erste Effekt liberwiegt aber bei Weitem, sodass
sich unsere Ausfinanzierung insgesamt stark verbessert hat. Und auf der Anlageseite haben wir jetzt die
Chance, hohere Renditen fiir langere Zeit festschreiben zu kénnen.
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Herr Engels, unabhdngig vom Kapitalmarktumfeld gab es bei lhnen einige Veranderungen, vor allem
durch die Innogy-Ubernahme. Konnten Sie kurz erldutern, auf welchen Beinen die bAV bei Eon - mit
Versorgungsverpflichtungen von rund 20 Milliarden Euro per Ende 2022 - nun steht?

Jorg Engels: Wir haben bei Eon in der bAV mehr oder weniger alle Vehikel, die es in Deutschland zur
Ausfinanzierung der Altersvorsorge gibt — angefangen mit weit (iber 100 Treuhandverhéltnissen im CTA
(Contractual Trust Arrangement) iiber Pensionsfondsbestidnde und Pensionskassen sowie Direktver-
sicherungen und Unterstiitzungskassen. Diese Komplexitdt ist in Deutschland wohl einmalig und der
langen Historie des Konzerns geschuldet. Das Gros der Kapitalanlagen in Deutschland entfdllt mit etwa
12 Milliarden Euro auf CTA-Bestande und rund 2 Milliarden Euro auf den Pensionsfonds. In Grof3britanni-
en werden etwa 4 Milliarden Euro Pensionsvermdgen verwaltet. Dazu kommen diverse kleinere Vehikel.
AuBBerdem betreuen wir On-Balance-Kapitalanlagen von gut 2 Milliarden Euro.

Managen Sie lhr Portfolio fiir jedes Vehikel einzeln?

Brenk: Unsere Kernaufgabe als Asset Manager eines Konzerns ist die Bilanzsteuerung, nicht die Optimie-
rung auf Vehikelebene. Das heif3t, dass die Pensionsverpflichtungen von Eon zu jeder Zeit erfiillt werden
und Bewertungsschwankungen so gemanaged werden, dass die Finanzierungstatigkeit des Konzerns
nicht beeinflusst wird. Die Steuerung unseres Portfolios erfolgt daher einheitlich tiber die unterschied-
lichen Vehikel hinweg, zumindest in Deutschland. Dafiir erstellen wir alle drei Jahre in Zusammenarbeit
mit einem Beratungsunternehmen eine Asset-Liability-Management(ALM)-Studie. De facto schauen wir
uns die Entwicklung aber laufend an, vor allem in volatilen Zeiten wie in den vergangenen zwei Jahren.

Haben Sie ein konkretes Renditeziel?

Brenk: Eine harte Renditevorgabe gibt es nicht. Wir steuern die Kapitalanlagen auf Basis einer Kombina-
tion mehrerer Ziele. Unter anderem ist eine Zins-Hedge-Ratio vorgegeben. Dabei geht es um die Absiche-
rung der Schwankung unserer Pensionsverpflichtungen bei Marktzinsanderungen {iber entsprechende
Gegengeschafte auf der Anlagenseite.

Das Zins-Hedging, das jahrelang eher niedrig war, haben wir in den vergangenen Monaten deutlich
ausgebaut. Auflerdem haben wir ein aus der ALM-Studie abgeleitetes strategisches Renditeziel, das
typischerweise liber dem Rechnungszins liegen sollte. Nicht zuletzt gibt es noch ein Risikobudget, das
fiir uns ebenfalls ein wichtiges Steuerungselement ist.

Wie sieht Ihre Aufteilung nach Anlageklassen aus, beispielsweise im CTA?

Engels: Das CTA besteht zu rund zwei Dritteln aus liquiden Anlagen wie Aktien und Renten und zu einem
Drittel aus eher illiquiden Anlagen — konkret: Immobilien, Private Equity, Infrastruktur und Hedgefonds.
Auf der Aktienseite unterscheiden wir nach den Regionen Europa, USA und Emerging Markets. Zum
Fixed-Income-Bereich gehoren Investment-Grade- und High-Yield-Anlagen sowie unser Liability-Driven-
Investment(LDI)-Portfolio, mit dem wir unsere Zins- und Inflationsrisiken steuern. Die Aktienquote liegt
inklusive Private Equity bei rund 25 Prozent, Immobilien bei etwa 15 Prozent, Infrastruktur bei knapp 5
Prozent und Hedgefonds bei rund 3 Prozent. Der Rest entfallt auf Fixed Income.

Wie ist das Verhdltnis von aktiv zu passiv gemanagten Anlagen?

Engels: Uber die Jahre sind wir auf der liquiden Seite eher passiver geworden. Im Aktienbereich verfol-
gen wir fiir die Regionen Europa und USA Core-Satellite-Strategien mit passiven Anlagen als Core und Sa-
telliten wie etwa Small Caps. Fiir Emerging Markets ist die Aufteilung ausgewogener. Generell setzen wir
auf der einen Seite auf sehr benchmarknahe Strategien, auf der anderen Seite auf solche, die vollkom-
men losgeldst von einer Benchmark sind. Hier haben Manager alle Freiheiten, um Alpha zu generieren.
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Wie beeinflusst die Regulatorik Ihr Anlageverhalten?

Brenk: Alle komplexeren Anlagen, etwa Private Equity und Infrastruktur, erfolgen bei uns im CTA, weniger
Komplexes in den regulierten Vehikeln. In dem Sinne ist die Regulierung fiir uns in der konkreten Umset-
zung wichtig, sie beeinflusst aber nicht unsere {ibergeordnete Asset Allocation. Wiinschen wiirden wir
uns, dass Infrastrukturinvestments auch fiir regulierte Vehikel tiber eine eigenstdndige Quote zugelas-
sen werden — immerhin ist der Investitionsbedarf auf Infrastrukturseite unter anderem mit Blick auf die
Energiewende immens grof3.

Als Energiekonzern ist das Thema Nachhaltigkeit bei Ihnen jeden Tag prdasent. Wie setzen Sie Nachhal-
tigkeit und ESG in lhrer Kapitalanlage um?

Engels: Wir sehen uns als Spielmacher der Transformation. Denn ohne Eon als gré3tem Netzbetreiber
Deutschlands wird die Energiewende nicht funktionieren. Das iibertrdgt sich auch auf die Kapitalanlage.
Unsere ESG-Strategie, die {iber alle Anlageklassen hinweg gilt, haben wir in den vergangenen Jahren
zielgerichtet weiterentwickelt, etwa beziiglich der CO2-Intensitdt im Portfolio. Aber auch Ratings, Aus-
schlusslisten und Impact Investing spielen eine Rolle. Wichtig ist uns, die ESG-Strategie nicht nur von
oben vorzugeben, sondern das Ziel zu definieren und dieses dann gemeinsam mit den mandatierten
Managern zu erreichen.

Wie stellen Sie sich der Herausforderung, dass es auf Alternatives-Seite und in Nischen wie im Small
Cap-Bereich nicht viele ESG-Daten gibt?

Brenk: Daten gibt es hier in der Tat weniger. Ich wiirde aber behaupten, dass ESG-Investing in diesen
Bereichen sogar leichter ist. Denn dort konnen wir als Investor viel direkter etwas bewegen. Fiir die
Alternatives-Seite haben wir ein eigenes, qualitatives Bewertungssystem mit klaren Bewertungskriterien
entwickelt. Verbesserungen werden dort transparent erkennbar.

Ein Dilemma bleibt allerdings: Wer nur auf die Minimierung von CO2 setzen will und historische Daten
verwendet, miisste alle Energie- und Industrieunternehmen verkaufen und nur in Technologieunterneh-
men und Banken investieren. Fiir die Beschleunigung der Transformation ist das nicht gerade zielfiih-
rend. Es ist viel wichtiger, CO2-intensive Industrien auf einen Veranderungspfad zu bringen, also als
Investor dort anzulegen, wo der gréf3te Impact erreicht werden kann.

Uber die Interviewten

Stefan Brenk leitet seit Mai 2023 den Bereich Asset Management & Pension Finance von Eon. Der Dip-
lom-Kaufmann mit Bankausbildung arbeitet seit 2008 in verschiedenen Funktionen fiir Eon, unterbro-
chen von einer zweijdhrigen Tatigkeit fiir Thyssenkrupp.

Jorg Engels ist Diplom-Kaufmann mit Bankausbildung und wechselte 2008 vom Bankhaus Lampe zu Eon.
Bei dem Energieversorger ist er seitdem als Manager fiir finanzielle Vermogenswerte (Financial Assets)
tatig.

Dieses Interview wurde uns freundlicherweise von Lupus Alpha zur Verfiigung gestellt und stammt aus
dem aktuellen leitwolf-Magazin: (leitwolf-magazin.de)

Ralf Lochmiiller (Gastautor), Laurin Regel (Gastautor) // 27.05.2024
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