ABWARTEN IST
KEINE OPTION

Lange Zeit gingen die Marktteilnehmer davon aus, dass mit der Zinswende in den USA die Anleihemarkte
wieder zurlick zur Normalitat finden werden. Doch inzwischen rechnen immer weniger Investmentprofis
mit einer echten Wende. Was sollen Portfoliomanager tun, wenn die Realzinsen dauerhaft auf ihren Tief-
standen bleiben? Dann sind wirklich neue Konzepte gefragt
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s schien abgemachte Sache - im
Herbst leitet die Fed die Zinswende
ein und hebt den Leitzins anschlie-
Rend in sanften Schritten an. Fiir
professionelle Geldmanager ware das eine
schone Entwicklung. Fast jeder hat ein Pro-
blem, weil er bei den aktuellen Renditen
seine Verpflichtungen nicht mehr erfiillen

kann. Lebensversicherer und Pensionskas-
sen sind ebenso betroffen wie Stiftungen
und Private Wealth Manager. Aber zur
Rettung miisste die Zinswende spiirbar
und nachhaltig sein. Doch daran zweifeln
inzwischen viele Marktteilnehmer. Ihre
Angst: Die Realzinsen bleiben noch lange
niedrig oder vielleicht sogar negativ.
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Kommt es wie befiirchtet, miissen Pensi-
onskassen Leistungen kiirzen, kénnen Stif-
tungen ihren Auftrag nicht mehr erfiillen,
Family Offices das Vermogen ihrer Kunden
nicht mehr erhalten. In der Versicherungs-
wirtschaft wird bereits iiber die Abschaf-
fung des Garantiezinses diskutiert. Die
Bundesregierung gibt Geleitschutz. Nach-
dem noch im Friihjahr nur eine Absenkung
des Satzes geplant war, soll nun die Min-
destverzinsung bei den meisten Lebens-
versicherern ganz wegfallen.

Der Tod der Garantie

Jahrzehnte bescherte die Zinsgarantie den
deutschen Versicherern reichlich Kund-
schaft. Jetzt beginnt der Marktfihrer, sich
dem Diktat zu entziehen. Parallel zu klas-
sischen Lebensversicherungen bietet die
Allianz seit einigen Wochen Policen ohne
Garantiezins an. Der knackige Name des
Produkts: ,Perspektive“. Doch fiir wen?
Laut Werbung sollen die neuen Policen
hohere Renditen bringen als klassische Le-
bensversicherungen. Aber nur durch héhe-
re Anlagerisiken werden die Geldmanager
der Versicherung dieses Versprechen erfiil-
len kénnen. Tragen werden das Risiko wohl
ihre Kunden.

Andererseits:  Mit seinem Strategie-
schwenk liegt Deutschlands groRter Versi-
cherer voll im Trend. Einer aktuellen Studie
von BlackRock zufolge hat die lockere Geld-
politik der Notenbanken dazu gefiihrt, dass
weltweit viele Versicherer heute hohere
Risiken eingehen. Die BlackRock-Umfrage
unter Versicherern mit einem kumulier-
ten Vermoégensbestand von 6,5 Billionen
US-Dollar zeigte, dass sich deren ,Risiko-
appetit“ nahezu verdoppelt hat.

,57 Prozent der Versicherer gaben an, das
Risiko in ihren Anlageportfolios innerhalb
der nachsten zwolf bis 24 Monate anhe-
ben zu wollen®, sagt Patrick Liedtke, Versi-
cherungsexperte bei BlackRock. Vor allem
aber hatten 49 Prozent der Befragten ihre
Anlagestrategien aufgrund der lockeren
Notenbankpolitik bereits deutlich gean-
dert. Knapp die Halfte der Befragten sieht
in dem anhaltenden Niedrigzinsumfeld
das grof3te Marktrisiko.

Ganz dhnlich sieht es bei den Pensionskas-
sen aus. Auch deren Asset-Manager haben
sich von der ultralockeren Politik der Zen-
tralbanken (QE) in risikoreichere Anlage-
klassen treiben lassen, in die sie bislang
nicht investiert haben. Das ergab eine Um-

frage des Create Research Institute im Auf-
trag der franzosischen Fondsgesellschaft
Amundi. Befragt wurden dazu europaweit
184 Pensionskassen mit einem Anlage-
volumen von rund 1,8 Billionen Euro. Ein
weiteres bedngstigendes Ergebnis der Un-
tersuchung: 64 Prozent der Befragten sind
der Meinung, dass QE zu einer kiinstlichen
Konvergenz in der Asset-Allocation und zu
»Overcrowded trades” gefiihrt habe. Letzt-
endlich sei dadurch vor allem das Risiko der
Pensionsempfanger gestiegen.

»Anleihen und Geldmarkt bieten nur noch
eine Nullrendite®, konstatiert auch Lucio
Soso im TiAM-Interview (siehe Seite 24).
Soso ist Manager des BB Global Macro
Fonds, bei dem er Aktien und Anleihen
mit einem komplexen Risikomanagement
kombiniert. Sein Ziel: ein Produkt, , das In-
vestoren das bietet, was noch vor einigen
Jahren fiir Staatsanleihen typisch war - or-
dentliche Renditen bei einem begrenzten
Risiko*.

In den vergangenen Jahren hat Soso mit
seinem Ansatz die avisierte Zielrendite von
fiinf bis sieben Prozent pro Jahr erreicht.
Doch er gesteht: ,Da der Bullenmarkt fiir
Bonds beendet ist, ist dieses Ziel natiirlich
eine Herausforderung.“ Vor allem durch
mehr Aktieninvestments will Soso sein
Renditeziel erreichen.

David Roberts, Head of Fixed Income beim
schottischen Asset-Manager Kames Ca-
pital, greift ebenfalls immer starker zu
riskanteren Zinspapieren. Vor allem bei
diesen findet er noch attraktive Renditen.
Bei Staatsanleihen sei dagegen sein Flagg-
schiff, der Kames Strategic Global Bond
Funds, ,nur sehr begrenzt investiert, ver-
rat Roberts im TiAM-Interview (siehe Sei-
te 36). ,Aus fundamentaler Sicht missten
die aktuellen Marktrenditen héher sein®
begriindet der Anleiheprofi.

Neue Normalitat

Die US-Zentralbank Fed scheint das nicht
so eng zu sehen. ,Eine Mehrheit des Of-
fenmarktausschusses der US-Notenbank
will den Ausstieg aus der Nullzinspolitik.
Aber dies bedeutet nicht, dass der Ausstieg
auch tatsachlich kommt*, kommentierte
Bruno Cavalier, Chefvolkswirt von Oddo &
Cie. ,Das Wiederaufflammen der Volatili-
tat an den Markten hat die Fed mehrfach
veranlasst, diesen Schritt zu verschieben
— und wir konnen uns vorstellen, dass es
auch kiinftig Griinde gibt, den Zinsschritt
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NEGATIVER REALZINS

EZB-Leitzins vs. Inflationsrate
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Der gemittelte EZB-Leitzins liegt in
Deutschland seit 2009 deutlich unter
der Inflationsrate.
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Zinsanhebung durch
EZB erst im Jahr 2020.“

Mark Dowding,
BlueBay Asset Management

zu verschieben®, argwohnt Cavalier. Sein
Rat: Anleger sollten uberlegen, welche
Auswirkungen eine Verschiebung bis zum
zweiten Halbjahr 2016 oder gar ein kom-
pletter Verzicht haben kénnte. Bond-King
Bill Gross geht unterdessen weiter davon
aus, dass die US-Wahrungshiiter die Zii-
gel anziehen werden. Er erwartet fortan
jahrliche Anhebungen um 5o bis 70 Basis-
punkte.

Kann sein — muss aber nicht. Fiir viele Ex-
perten ist es ausgemachte Sache, dass
sich die Fed nicht allzu sehr vom geldpo-
litischen Kurs der anderen Notenbanken
abkoppeln mag. ,So gesehen kénnten
die Renditen in den kommenden drei —
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Auch ein breit gestreu-
tes Anleiheportfolio
schiitzt unter Umstdn-
den nicht vor Kaufkraft-

verlusten des Kapitals.”
Simon Klein, Deutsche AWM

Die Wacht am Main: EZB-Chef Mario
Draghi halt unbeirrt an der Politik des
lockeren Geldes fest

bis sechs Monaten sogar sinken, wenn die
Mérkte die neue Normalitat des globalen
Wachstums akzeptieren®, sagt Robert Mi-
chele, CIO fiir die Anleiheseite bei JP Mor-
gan Asset Management.

Warten auf Godot

Er vergleicht das Warten auf die Zinswen-
de mit dem Warten auf Godot, der doch
nie kommt: ,Angesichts des starkeren
Dollars und des moderaten Wachstums
glauben wir, dass die Geldpolitik weltweit
expansiv bleiben wird. Wir haben gelernt,
dass die Fed — ebenso wie andere wichtige
Notenbanken — bei der Normalisierung ih-
rer Geldpolitik extrem vorsichtig vorgehen
wird und dass uns niedrige Zinsen und eine
lockere Geldpolitik auch weiterhin beglei-
ten werden.”

Fir die Europdische Zentralbank (EZB) gilt
das auch. Hierzulande miissen die Markt-
teilnehmer nicht nur damit rechnen, dass
die Niedrigzinspolitik noch lange fortge-
setzt wird — Investoren sollten sich sogar
auf noch tiefere Satze einstellen. ,Obwohl
es die Konjunktur gar nicht so schlecht
meint, erwagt EZB-Chef Mario Draghi be-
reits, sein Ankaufprogramm fiir Anleihen

zu verldangern®, berichtet Ulrich Stephan,
Anlagestratege der Deutschen Bank. ,Die
Inflationserwartungen im Markt sind so
niedrig, dass er sogar liber noch geringere
Einlagenzinsen nachzudenken scheint - die
Ara billigen Geldes bleibt uns erhalten®, re-
stimiert Stephan.

Oderkommtdie EZB-Zinswende sogar noch
spater? Mark Dowding von BlueBay Asset
Management erwartet eine Zinsanhebung
durch die europdischen Wahrungshiiter
sogar erst im Jahr 2020, also in flinf Jahren.
Begriindung: Die Inflation im Euroraum sei
zu niedrig, als dass die Geldpolitik schon
bald gestrafft werde. Er hadlt eine Auswei-
tung des Anleihekaufprogramms fiir viel
wabhrscheinlicher als einen Zinsanstieg. Fir
die Eurolander rechnet Dowding mit einer
Verflachung der Zinskurve und mit einer
weiteren Einengung der Zinsdivergenz. Die
Verzinsung fiir Geldkonten ist unterdessen
in den meisten Wahrungsraumen bereits
unter die Inflationsrate abgetaucht, auch
im Euroraum (siehe Grafik Seite 25).
Mittlerweile liegen auch die realen Ren-
diten vieler lang laufender Staatsanleihen
im Negativbereich. ,Das bedeutet, dass
auch ein breit gestreutes Anleiheport-
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folio unter Umstdnden nicht verhindert,
dass die Kaufkraft des Kapitals bestandig
abnimmt“, warnt Simon Klein, ETF-Ver-
triebsleiter der Deutschen Asset & Wealth
Management.

Realzinsen im negativen Bereich

Vor allem aber kénnen solche Phasen ne-
gativer Realzinsen Jahrzehnte andauern.
Ein aktuelles Whitepaper aus dem Pas-
sivbereich der Deutschen AWM mit dem
Titel ,The Income Challenge” verdeutlicht
diese Gefahr anhand von Zahlen aus der
Vergangenheit. Laut den Autoren Vincent
Denoiseux und Pierre Debru hat die bisher
langste Phase negativer Realzinsen fiir Ein-
lagen in der jiingeren Vergangenheit un-
glaubliche 35 Jahre gedauert —von 1945 bis
1980. Dann folgte eine 28-jahrige Periode
positiver Realzinsen. Doch seit 2009/2010
liegen die Satze in den Industrienationen
wieder im negativen Bereich. Wie lange
wird die Negativphase wohl diesmal dau-
ern? Fir Geldmanager ist abwarten jeden-
falls keine Option.

Immer mehr Investoren richten ihren Blick
daher auf Anlagealternativen —und die fin-
den sie insbesondere bei den sogenannten
Alternatives. Das zeigt der RiskMonitor
2015, den Allianz Global Investors auf Basis
einer Umfrage unter mehr als 700 institu-
tionellen Investoren erstellt hat. ,,Obgleich
73 Prozent der Befragten angaben, dass
sie alternative Anlageklassen bereits weit-
gehend in ihrer Vermoégensaufteilung be-
riicksichtigen, sagten 40 Prozent, dass sie
den Anteil noch erhéhen wollen®, berichtet
AGI-Manager Spencer Rhodes.

Neue Produkte fiir den Markt

Am Markt zeigt sich dies durch eine Viel-
zahl neu aufgelegter Anlageprodukte.
Dabei geht es in erster Linie um Immobi-
lien- und Infrastruktur-Investments, aber
auch um Sachwert- und Private-Equity-
Anlagen. Neue Produkte kommen indes
vermehrt auch fiir Absolute-Return- und
Long-Short-Strategien, fiir Volatilitatsstra-
tegien, Faktormodelle oder sogenannte
Liquid-Alternatives. lhnen allen ist gleich,
dass sie mit den traditionellen Anlageklas-
sen Aktien und Anleihen wenig bis nicht
korreliert sind und dass sie langfristig
stabile Ertrage versprechen, die liber dem
risikofreien Zins und oberhalb der Inflati-
onsrate liegen.

Ein Beispiel fiir solche alternativen Einkom-
mensstrategien ist die kiirzlich erfolgte
Ubernahme des deutschen Autobahnrast-
stattenbetreibers Tank &Rast durch eine
Investorengruppe um die Allianz und die
Munich Re. Die Investoren sichern sich da-

IMMERHIN NOCH POSITIV

Dividendenrendite US-Aktien

L

o

== S & P Composite Dividend Yield

Average Dividend Yield
0 T T T T
1871 1911 1941 1871 2011

Quelle: Whitepaper Deutsche AWM

Die Dividendenrenditen in den USA
sind unter den langjahrigen Durch-
schnitt gerutscht.
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Dividendenindizes zeigen gegeniiber
den Standardindizes bessere Risiko-
Rendite-Relationen.

¥ 4

Die Volatilitat am
Aktienmarkt sehen
Institutionelle als
grofStes Risiko.“

Spencer Rhodes, Allianz Global Investors
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mit die Ertrage aus 390 Raststatten, 350
Tankstellen und 50 Hotels, die moglichst
stetig flieBen sollen, so das Kalkiil. Der
Kaufpreis soll bei 3,5 Milliarden Euro gele-
gen haben, womit sich Allianz & Co letzt-
lich gegen Mitbewerber wie den chinesi-
schen Staatsfonds CIC und die australische
Macquarie-Gruppe durchsetzen konnten.
Eine andere Alternative, wenngleich in
etwas kleinerer Dimension, sind Mikrokre-
ditfonds (siehe Seite 38). Mikrokreditfonds
fungieren als Geldgeber fiir Hunderttau-
sende von Kleinstkrediten in den Schwel-
lenlandern. Dadurch erméglichen sie zum
einen Unternehmertum, wo sonst keines
machbar ware. Zum anderem bieten sie
Anlegern ausgesprochen stabile Renditen.
Diese sind zwar nicht unendlich hoch, aber
nahezu unkorreliert mit traditionellen An-
lagemarkten.

Dass es fiir Anleger hochste Zeit ist, aktiv
zu werden, zeigt auch die Bundesbanksta-
tistik. Danach liegen allein in Deutschland
rund zwei Billionen Euro nahezu unver-
zinst auf Giro- und Festgeldkonten oder
auf Sparbiichern. ,Nicht nur Privatanleger,
sondern auch professionelle Investoren
scheinen sich mit dem Umfeld aus niedri-
gen Zinsen abgefunden zu haben®, schlief3t
daraus ETF-Experte Simon Klein. In letzter
Konsequenz akzeptierten die Anleger da-
mit reale Vermogensverluste.

Dividendentitel als Alternative

Diese traurige Wahrheit belegen auch
Denoiseux und Debru in ihrem White-
paper. Demnach ist die Verzinsung von
Staatsanleihen aus der Eurozone von 1999
bis Mitte 2015 um 72 Prozent gefallen. Die
Autoren weisen zudem darauf hin, dass
die Jagd der Anleger nach Investments
mit einem Renditeplus letztlich auch tra-
ditionell hoher verzinste Anleihen unter
Druck brachte. So sei die Verzinsung von
Euro-Unternehmensanleihen seit 1999
sogar um 78 Prozent gefallen.

Aktien scheinen der letzte Ausweg zu sein.
Zwar betragt am US-Markt die Dividen-
denrendite heute nur noch etwa die Half-
te des langfristigen Durchschnitts (siehe
Grafik Seite 27 oben). Gleichwohl stehen
die Dividenden noch immer fiir rund
27 Prozent des Gesamtertrags von Aktien,
berichten Denoiseux und Debru (fir den
Zeitraum 1969 bis 2015 gerechnet). Sie zei-
gen auch, welchen Einfluss Dividenden auf
das Risk-Return-Verhdltnis von Aktien ha-
ben. So weist die Entwicklung verschiede-
ner Dividendenindizes hohere Ertrdge und
zugleich eine geringere Volatilitat auf als
die korrespondierenden Indizes ohne
Dividendenschwerpunkt (siehe Grafik —

IAM



28 STRATEGIE TITEL

SO KONNTE ES KLAPPEN

Beispiel fiir eine ausgewogene Asset-Allokation
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Diese Musterportfolios der Deutschen AWM sollen jahrlich drei respektive vier Prozent

Rendite bringen.

Seite 27 unten). Es macht nicht nur Sinn,
starker in Aktien zu investieren, sondern
auch in dividendenstarke Titel. Allein: Vie-
len Investoren ist die Volatilitat von Aktien
zu hoch —oder sie diirfen von Haus aus nur
sehr begrenzt in Aktien investieren. Die
Ergebnisse des RiskMonitor 2015 der Alli-
anz zeigen, dass zwar rund 30 Prozent der
Befragten planen, ihre Aktienquote in den

kommenden zwolf Monaten aufgrund des
hohen Renditepotenzials aufzustocken.
Gleichwohl nannten die Befragten die
Volatilitdt am Aktienmarkt als das groRte
Anlagerisiko, gefolgt vom Zins- und Wah-
rungsrisiko.

Es gilt also, hohere Ertrage mit dem Risiko
in Einklang zu bringen. Denoiseux und De-
bru untersuchten deshalb, wie sich trotz

historisch niedriger Zinsen und Dividen-
denrenditen Uberdurchschnittliche, regel-
maRige Ertrage erzielen lassen. Zunachst
zeigen sie, dass die Relation von Rendite
und Risiko nicht linear ist. Anders ausge-
driickt: Es gibt Investments, die einen ho-
heren Ertrag bieten, ohne im gleichen MaR}
das Risiko zu steigern.

Die Mischung macht’s

So sei etwa bei Unternehmensanleihen
und Staatsanleihen aus den Euro-Peri-
pheriestaaten der risikoadjustierte Ertrag
hoher als beim breiten Euro-Staatsanlei-
henmarkt. Auf der Aktienseite wiederum
boten Infrastrukturtitel eine attraktive
Kombination von Dividendenrendite und
Risiko. Aufbauend auf diesen Erkenntnis-
sen haben die Forscher mit Hilfe von ETFs
zwei Target-Portfolios konstruiert (siehe
Grafik links). Diese sollen laufende Ertrage
in Hohe von drei beziehungsweise vier Pro-
zent bringen und dennoch ein begrenztes
Risiko haben —eine bessere Option, als nur
abzuwarten. ]

Traumschloss: Die US-Notenbank fallt
wieder einmal hinter die Kurve zuriick und
wird sich nach Einschatzung vieler Profis
nicht zu einer nachhaltigen Zinswende
durchringen
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