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ALTERSVORSORGE Der Atomfonds Kenfo soll kiinftig die Milliarden
flr das neue Generationenkapital investieren. Wie zockt es sich im

staatlichen Auftrag?
ine der am besten gefiillten Sparbiichsen
E der Republik steht an der Kurfiirsten-
strafle 87 im Berliner Stadtteil Tiergar-
ten. In einem elegant restaurierten Art-déco-
Gebaude residiert der Kenfo. Was klingt wie
eine japanische Kampfsportart, ist in Wirk-
lichkeit Deutschlands grofiter Staatsfonds.

Die Langform des Namens verrit die Auf-
gabe: Fonds zur Finanzierung der kerntech-
nischen Entsorgung. Der Kenfo ist ein Kind
des Atomausstiegs. 2017 gegriindet, verwaltet
er die 24 Milliarden Euro, die die Kernkraft-
werksbetreiber an den Staat zahlen mussten,
um damit Abriss und Entsorgung samtlicher
deutscher Atommeiler zu finanzieren.

Geht es nach Finanzminister Christian
Lindner (FDP) und Arbeitsminister Hubertus
Heil (SPD), werden dem Kenfo kiinftig noch
mehr Aufgaben anvertraut — vor allem noch
viel mehr Geld. Der Fonds soll jene Milliarden
anlegen, mit denen die Bundesregierung eine
kapitalgedeckte Stiitze fiir die gesetzliche
Rentenversicherung schaffen will. So steht es
im Entwurf fiir das sogenannte Generationen-
kapital, besser bekannt als Aktienrente. Zehn
Milliarden Euro sind dafiir schon im Haushalt
dieses Jahres eingeplant. Von 2024 bis 2035
will Lindner insgesamt 200 Milliarden Euro
zuschieflen.

Das Geld soll in eine neue Stiftung flief3en,
in deren Auftrag der Kenfo die Mittel am Ka-
pitalmarkt anlegt. Mit den erwirtschafteten
Ertrdgen mochten Lindner und Heil die Bei-
trdge zur Alterssicherung deckeln.

Spekulieren fiir die Rente, lautet der neue
Auftrag des Kenfo. »Das Geld wiére bei uns
in guten Hdnden«, sagt Kenfo-Chefin Anja
Mikus, 65. »Wir haben bewiesen, dass wir ein
professioneller Anlagemanager sind und mit
den uns anvertrauten Milliarden verantwor-
tungsvoll umgehen.« Die endgiiltige Entschei-
dung liege bei der Politik. Kritiker zweifeln.
Sozialverbdnde und Gewerkschaften frem-
deln mit der Idee, zur Finanzierung der ge-
setzlichen Rente auch auf Aktien zu setzen.

2 DER SPIEGEL Nr. 35/ 26.8.2023

Mikus arbeitet seit mehr als 30 Jahren in der
Anlagebranche. Sie hilt solche Bedenken fiir
unbegriindet. »Mit dem Generationenkapital
wiirden keine Rentenbeitrdge der Versicher-
ten angelegt«, sagt sie. »Vielmehr wird aus-
schliefllich Geld des Bundes investiert.« Er
trage auch allein das Risiko.

Im Vergleich mit anderen Staatsfonds kann
sich die bisherige Bilanz des Kenfo sehen las-
sen. Die Zielrendite von knapp vier Prozent
hat er in den meisten Jahren seines Bestehens
deutlich tibertroffen. Ausnahme: das vergan-
gene Jahr. Da fuhr der Kenfo einen Verlust
ein, sein Kapital schrumpfte um 12,2 Prozent.
Ausloser dafiir war der russische Uberfall auf
die Ukraine. »2022 war aufgrund vieler ex-
terner Faktoren ein schwieriges Jahr an den
Kapitalméarkten«, sagt Mikus. Ist es also doch
keine so gute Idee, die gesetzlichen Renten
auch dem Kenfo anzuvertrauen? »Unser Er-
gebnis war kein Ausreifder, alle Fonds und
vergleichbaren Institutionen hatten in &dhn-
licher Grofienordnung zu leiden«, so Mikus.

Trotz des Riickschlags und Uberweisungen
an den Bund fiir die Abwicklung der Atom-
energie von drei Milliarden Euro verzeichne-
te der Kenfo bis Ende 2022 einen Vermogens-
zuwachs von 1,8 Milliarden Euro. 2023 er-
holte sich das Portfolio deutlich. Bis Ende Juli
legte es um sieben Prozent zu. Von derzeit
47 Mitarbeitern sind knapp 20 gelernte In-
vestmentbanker. Figensténdig gehandelt wird
beim Kenfo nicht. Dafiir hat er Banken und
Fonds beauftragt.

Mikus und ihre Leute sind frei bei ihrer
Entscheidung, wie sie das Geld anlegen. Der-
zeit stecken 46 Prozent des Kapitals in Ak-
tien, 28 Prozent in Anleihen von Unterneh-
men und Schwellenldndern, 8 Prozent in
Staatsanleihen von Industrieldndern. 7,7 Pro-
zent seines Geldes hat der Kenfo in nicht bor-
sennotierte Anlagen investiert, auch Beteili-
gungen an Unternehmen sind méglich.

Manchmal bekommt Mikus Anlagetipps
aus der Politik, etwa wenn ein Abgeordneter

ein lohnendes Investment in seinem Wahl-
kreis wittert. »Wir schauen uns alles an«, sagt
Mikus. Am Ende gehe es um Renditeziele,
wobei Risiko und Nachhaltigkeitsstrategie
beachtet wiirden.

Gleich drei Regierungsressorts kontrollieren
den Kenfo, was die Sache etwas kompliziert
macht. Federfiihrend ist das Wirtschaftsminis-
terium, weil es fiir die Kernenergie zustandig
war. Beteiligt ist auch das Umweltministerium,
weil es fiir die Reste der Kernenergie zustandig
ist. Und da es um viel Geld geht, darf das Fi-
nanzministerium nicht fehlen. Es hat sich aus-
bedungen, der Federfithrung der Kollegen vom
Wirtschaftsressort zum Trotz, alle Personalien
des Kenfo zu entscheiden. Das Wirtschafts-
ministerium wiederum stand wochenlang auf
der Bremse, weil es Lindners Idee eines Kapi-
talmarktelements in der Rentenversicherung
nicht traut.

Geht es nach den Beamten des Finanz-
ministers, soll der Kenfo so etwas werden wie
der Nukleus fiir eine zentrale Anlagestelle
des Bundes. Derzeit bestiickt Berlin eine Rei-
he von Geldtopfen, etwa die »Versorgungs-
riicklage des Bundes«, den »Versorgungs-
fonds des Bundes« sowie den »Versorgungs-
fonds der Bundesagentur fiir Arbeit«. Sie
dienen dazu, Pensionslasten in der Zukunft
zu mildern. Die beiden ersten unterstehen
dem Innenministerium, der letzte dem
Arbeitsministerium. Hinzu kommt der »Pfle-
gevorsorgefonds«, der die Beitrdge zur Pfle-
geversicherung stabilisieren soll. Zustindig
ist das Gesundheitsressort.

Den Wildwuchs wollen Lindners Experten
beseitigen. Ihre Idee: Die unterschiedlichen
Fonds samt ihren mehr als 30 Milliarden Euro
lief}en sich unter dem Dach einer neuen An-
lagegesellschaft des Bundes vereinigen. Darin
konnte auch der Kenfo mit seiner Erfahrung
und Expertise aufgehen. Die Aufsicht tiber
den Superstaatsfonds hitte dann — selbstre-
dend - das Finanzministerium.
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