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+~Wer heute risikoavers sein mochte,
braucht Mut®

Interview mit Dr. Oliver Schlick, Geschaftsfiihrer, und
Eberhard Schwarz, Generalbevollmachtigter sowie Leiter Vertrieb und Marketing,
Bayerninvest Kapitalanlagegesellschaft mbH

Fiir die BayernInvest hat die Zinswende bereits
begonnen. BOND YEARBOOK sprach mit Chief
Investment Officer; Dr: Oliver Schlick, und Eber-
hard Schwarz, Leiter Vertrieb und Marketing,
tiber die Auswirkungen fiir Investoren.

BOND YEARBOOK: Ein Thema, das Investo-
ren sehr beschéftigt, ist die Zinswende. Wann
kommt sie Ihrer Meinung nach?

Dr. Schlick: Ich glaube, dass wir die Zinswende
schon haben. Zwei Beobachtungen stiitzen diese
Einschiitzung. Erstens: Mit seinen Ankiindigun-
gen vom Sommer hat US Notenbankchef Ben
Bernanke den Einstieg in den Ausstieg bereits
detestet. Es stellt sich daher nicht der Frage, ob
die Zinswende kommt, sondern wann sie kommt
und mit welchen Zinsschritten sie verbunden
ist. Zweitens: Rein fundamental betrachtet liuft
die Konjunktur in den USA einigermalien, in
Deutschland Lduft sie gut und in den EU-Peri-
pherielindern kommt sie spiirbar besser zum
Laufen. Zieht die Konjunktur an, bleibt dies er-
fahrungsgemifl nicht ohne Auswirkungen auf
das Zinsniveau. Die Zinswende ist also schon im
Gange, bewegt sich gegenwiirtig allerdings noch
unterhalb der Wahrmnehmungsschwelle. Spiirbar
wird sie erst im Laufe der nichsten Monate.

BOND YEARBOOK: Welchen Kurs fahrt die
Fed? Konnen sich die anderen Notenbanken
dem entziehen?

Dr. Schlick: Der Kurs der Fed sieht von aufien
chaotischer aus, als er in Wirklichkeit ist. Man
hat den Eindruck, die Fed wiisste nicht was sie
tut. Nachdem sie im Juni verkiindet hatte, die
exzessive Geldflutung der Mirkte zurtickzufiih-
ren, schien sie zwischendurch wieder zuriickzu-
rudern. Die Ankiindigung aus dem Sommer war
aber richtig. So konnte man die Mirkte langsam
darauf vorbereiten, dass die expansive Geldpoli-
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tik mittelfristig ein Ende haben wird — wobei wir
iiber eine Riickfiihrung und nicht tiber eine ab-
rupte Beendigung der Unterstiitzungsmalfinah-
men sprechen. Die Strategie der Fed ist daher
stringent. Der Markt hat im Juni extrem iiberre-
agiert und sich dann aber wieder beruhigt.

Was die anderen Notenbanken angeht, so
glaube ich, dass diese gegenwiirtig nicht in vol-
lem Gleichklang mit der Fed agieren. Die EZB
fihrt eine andere Strategie, die motiviert ist
durch die Euro-Schuldenkrise bzw. die Frage der
konjunkturellen Belebung in Euroland. Auch die

japanische Zentralbank hat eine andere Strate-

gie. Sie versucht, durch eine massive Abwertung
des Yen die Inflation zu stimulieren und dem
Land wieder auf die Fiile zu helfen. Aktuell lau-
fen die Zentralbanken also relativ unabhiingig
nebeneinander her. Dies kénnte sich allerdings
wieder dndern, wenn die Fed beginnt, ihre Geld-
politik restriktiver zu gestalten. Dann wiire der
Transmissionsmechanismus wieder stiirker.



BOND YEARBOOK: Wie beeinflusst die Zins-
wende die Rentenmarkte? Hat sie auch auf
andere Assetklassen Einfluss?

Dr. Schlick: Das lisst sich pauschal nicht be-
antworten. Vielmehr muss man die Rentenseg-
mente im Einzelnen betrachten. Die Zinswende
betrifft zunichst vor allem US-Treasuries, Bun-
desanleihen und kerneuropiische Anleihen.
Weniger betroffen sind Euroland-Periphe-
ricanleihen. Denn die Zinswende ist auch in
einer konjunkturellen Verbesserung in diesen
Lindern begriindet und der zunehmenden
Nachhaltigkeit, Schuldendienste bedienen zu
konnen. Das sorgt fiir sich genommen zunichst
einmal fiir fallende Renditen. Etablierte Mirkte
sind somit nach meiner Theorie stirker betrof-
fen als zuvor gemiedene Mirkte wie Peripherie-
anleihen.

Mit Blick auf andere Assetklassen, wie z.B. Ak-
tien gilt: Ein Zinsanstieg hat in einem norma-
len Konjunkturzyklus meist einen negativen
Einfluss auf risikobehaftete Assets. Wenn die
Zinswende jedoch zustande kommt, weil die
Zentralbanken wieder in den Normalmodus
tibergehen, dann missen Aktien nicht stark
betroffen sein, zumal dies ja an ein Wiederer-
starken der Konjunktur gekniipft ist. Dies wiirde
wiederum positiv auf Aktien wirken. Zusammen-
fassend kann man sagen, dass die Zinswende fiir
etablierte Rentenmiirkte am gefihrlichsten ist,
am wenigsten gefihrlich fiir Peripherieanleihen
und neutral fiir Aktien.

BOND YEARBOOK: Welche Strategien emp-
fehlen Sie institutionellen Investoren?

Schwarz: Ich glaube, man kann die Frage nicht
pauschal beantworten. Es kommt auf den In-
vestor an. Unternchmen haben beispielsweise
einen hohen Anlagebedarf bei ihrem Pensions-

vermogen. Was bedeutet da eine Zinsinderung?
Die Pensionsanspriiche werden auf den aktuel-
len Wert abdiskontiert. Bei einem niedrigeren
Zinssatz. steigen die Pensionsverpflichtungen
enorm. Wenn die Zinsen steigen, fiithrt das zu
einer Korrektur auf der Verpflichtungsseite.
Hieraus ergibt sich eigentlich eine positive Ent-
wicklung. Auf der Anlageseite ist bei einem Zins-
anstieg natiirlich eine bessere Moglichkeit gege-
ben, die benotigte Zielrendite zu erwirtschaften.
Versorgungswerke haben einen Grofiteil ihrer
Assets im Bereich Fixed Income, oft 70 bis 80%.
In der letzten Dekade stieg der Wert des Port-
foliobestands immer mehr. Wenn die Zinsen
nun steigen, verliert der Bestand natiirlich an
Wert. Diesen Weg wollen Investoren eigentlich
nicht mitmachen. Auf der anderen Seite ist das
Zinsniveau viel zu niedrig, um den Verpflichtun-
gen langfristig nachkommen zu konnen. Man
wiinscht sich schon ein hoheres Zinsniveau.

BOND YEARBOOK: Also benétigen die Ver-
sorgungswerke eine aktivere Strategie?

Dr. Schlick: Ja, alle wollen hohere Zinsen, aber
auf dem Weg dorthin mochte niemand dabei
sein. Daher ist es natiirlich richtig, mit einer ak-
tiven Strategic den Weg zu hoheren Zinsen so
ertriglich wie moglich zu gestalten.

Schwarz: Die konkrete Ausgestaltung ist na-
tiirlich eine Irage der Anlagerichtlinien und
aufsichtsrechtlichen Moglichkeiten. Investoren,
die ,short* gehen konnen und wollen, haben na-
tiirlich die Moglichkeit, auch in einem Umfeld
steigender Zinsen ihre Performance zu sichern.
Investoren, die dem Markt ausgesetzt sind,
haben es schwieriger. Bei Anlegern mit einer
durchschnittlichen Duration im Portfolio von
fiinf bis sechs Jahren bedeutet ein Zinsanstieg
von 1% eine Abwertung des Bestandes von 5
bis 6%.
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Aktive Strategien, die den Weg zu hoheren Zin-
sen ertriglich machen, sind beispielsweise Over-
lay-Strategien. Dartiber hinaus ist unseres Erach-
tens auch die Assetklasse ,Diversifikation® eine
solche aktive Strategie. Diese Strategie sehen wir
beispielsweise bei der Investorengruppe der Stif-
tungen, die auf einen Erhalt des Stiftungsvermo-
dens verpflichtet sind. Bestandteil dieser Strate-
die ist eine signifikante strategische Aktienquote,
die sowohl unter Ausschiittungsgesichtspunkten
als auch unter Performancegesichtspunkten im
Niedrigzinsumfeld sowie bei Zinsanstiegen das
Gesamtportfolio nachhaltig erginzt. Aber auch
der Einsatz von Aktien ist natiirlich eine Funk-
tion von aufsichtsrechtlichen Moglichkeiten.

Dr. Schlick: Anleger, die wegen der Risikoaver-
sion nur in eine Assetklasse (Renten) investiert
haben und nur in eine Region (Kerneuropa),
werden jetzt aus dem gleichen Grund gezwun-
den, in ihrem Anlageuniversum wesentlich krea-
tiver zu handeln und auch bei den Investment-
stilen wesentlich offensiver agieren zu miissen.
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Schwarz: Es geht darum, den Zielkonflikt zwi-
schen Risikoaversion und Renditeanforderung
zu liberbriicken. Viele Investoren waren in die-
sem Jahr auf der Suche nach Rendite. Wenn
man, wie wir, davon ausgeht, dass die Eurozone
Bestand hat, dann ist es sinnvoll sich genauer
anzuschauen, wo man die Zielrendite erwirt-
schaften kann. Und dann kommt man u.a. in die
Europeripherie. Gerade bei den langen Laufzei-
ten konnten Italien, Spanien und Irland in die-
sem Jahr extrem positive Renditen generieren.
Dies genauso auch auf der Pfandbriefseite. Es
gibt also durchaus die Moglichkeit, in einem
solchen Umfeld Rendite = auch im Anleiheseg-
ment — zu erwirtschaften.

Dr. Schlick: Wer heute risikoavers sein mochte,
braucht also Mut. Ich moéchte aber nochmals
auf einen anderen Aspekt hinweisen. Wenn man
seine Investments dndern mochte, dann kann
man andere Regionen oder andere Assetklas-
sen hinzunehmen. Die Frage ist aber auch, wie
es dann gemacht werden muss. Der Weg dort-




hin muss aktiv gestaltet sein. Ein aktiver Ansatz
heif3t, dass oben der aktive Overlay-Manager sit-
zen muss. Die aktive Gestaltung hat durch die
aktuelle Entwicklung eine wesentlich grofere
Bedeutung als noch vor einigen Jahren.

BOND YEARBOOK: Im Zuge der Zinswende
dirfte dann eher eine Absolute Return-Strate-
gie in den Vordergrund rticken.

Schwarz:  Absolut Return-Strategien bedeu-
ten fiir mich per Definition einen positiven
Return zu erzielen. Es werden sich nattrlich
nicht simtliche Anleger einheitlich diesen Stra-
tegien zuwenden. Ich glaube durchaus, dass
Benchmark-Konzepte bei einem Grofteil der
Kunden Bestand haben werden. Aber auch
Absolut Return-Strategien haben natiirlich ihre
Berechtigung. Sie werden von Kunden nachge-
fragt, wic z.B. Stiftungen, weil es gilt, in jedem
Kapitalmarktumfeld einen positiven Return zu
erwirtschaften, um Verpflichtungen, beispiels-
weise Stiftungsaufgaben, erfiillen zu konnen.
Viele Investoren wurden in der Vergangenheit
leider von Absolute Return-Mandaten bzw.
Hedgefonds-Mandaten enttiuscht.  Fir den
Investor ist es einfach eine grofle Herausforde-
rung, cine erfolgreiche Selektion der Anbieter
durchzufuhren.

Dr. Schlick: Im Zuge dessen muss man auch
quantitative Investmentansiitze berticksichtigen.
Diese gewinnen zunchmend an Bedeutung.
Wenn man politische Borsen hat, dann kann
man diese fundamental kaum berticksichtigen.
Daher macht es auch Sinn, den Investmentan-
satz um eine quantitative Logik zu ergiinzen, der
sich dem Markt mit einem Algorithmus und
einer gewissen Logik nihert. Die Diversifikation
von Investmentansitzen und -stilen hat somit
noch ein ganz anderes Gewicht bekommen als
noch vor fiinf Jahren.

BOND YEARBOOK: Wie schatzen Sie die Ent-
wicklung bei Corporate Bonds und High Yield-
Bonds ein?

Dr. Schlick: Corporate Bonds bleiben attraktiv.
Sie bieten einen verniinftigen Zinsaufschlag,
auch wenn dieser in den vergangenen Quarta-
len deutlich zuriickgegangen ist. Wir wiirden
weiter dazu raten, auch wenn die Attraktivitiit
schon gemindert ist. Globalisierung und Emer-
ging Markets sind fiir uns der sikulare Trend
der niichsten Jahre, um Zinsen eines Euroland-
Portfolios etwas aufzupeppen. Auch Covered
Bonds und Nachranganleihen bieten Chan-
cen fur Investoren. Das alles ist im Vergleich
zu Bundesanleihen noch attraktiv. Wenn man
tiber die Zinswende spricht, dann muss man bei
Renten immer auch dariiber nachdenken, wie
man diese managen kann. Auch an High Yield-
Anleihen, Covered Bonds, Mittelstandsanleihen
und Nachranganleihen wird die Zinswende
nicht spurlos vorbeigehen. Daher — nochmal:
die Frage der Investmentstatistik muss immer
mitbedacht werden.

BOND YEARBOOK: Gibt es ein Produkt lhres
Hauses, das im gegenwartigen Umfeld beson-
ders hilfreich ist?

Schwarz: Wir haben beispielsweise einen Abso-
lut Return-Fonds, den Alpha Select Plus Fonds,
der ein Rentenportfolio um ein aktives Deri-
vatemanagement in den Assetklassen Aktien,
Renten und Wiihrungen ergiinzt. Seit 2008 ge-
neriert dieser Ansatz auch in den Krisenjahren
Renditen zwischen 4,5 und 6% p.a.

BOND YEARBOOK: Vielen Dank fur das Ge-
sprach.

Das Interview fuhrte Christian Schiffmacher.

www.fixed-income.org

o
c
]
£
5
(%]
4}
>
£




