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DKM 2013 - 'k-mi'-Kongress Investment:
Zeitenwende an den Kapitalmarkten
- Der Korrelationsbruch von Aktien und Renten?

Unter der Moderation des Fondsexperten Jiirgen Dumschat, Geschéftsfithrender Gesellschafter der AECON
Fondsmarketing GmbH, diskutierten auf dem 'kapital-markt intern'-Kongress 'Investment' auf der DKM
vier erfahrene Fondsmanager iiber neue Herausforderungen und Chancen fiir Mischfonds
und Vermogensverwaltende Fonds. Mit von der Partie: ++ Benjamin Bente, Geschaftsfiihrer ﬁ D K M
Vates Invest GmbH ++ Patrick Linden, Managing Director Niederlassung Deutschland [l
Rouvier Associés ++ Christian Roch, Geschiftsfiihrer RP Rheinische Portfolio Management GmbH sowie
++ Richard Zellmann, Geschiftsfiithrer First Private Investment Management KAG mbH.

"Was verbirgt sichdenn hinter dem Grundsatz, dass steigende Zinsen die unangenehme Begleiterscheinung haben,
dass damit Kurse fallen? Woran liegt das und ist das iiberhaupt immer giiltig?"”, erdffnet Jiirgen Dumschat das
Ao Expertenpanel mit der zentralen Frage zur Korrelation von Aktien und An-
sy leihen: "Wir sind momentan in einer Phase, in der die Kapitalmdrkte sehr stark mit
Liquiditit versorgt werden, sowohl in den USA als auch in Europa. Ziel ist es, die
Zinsen zu driicken, weil die Staatsverschuldung sehr hoch ist”, erlautert Patrick Linden von
Rouvier: "Es war jahrelang so, dass Sie auf einem relativen hohen bzw. moderaten Zins-
niveau gute Ertrige einfahren konnten. Als Beispiel: Wenn Siein einem Jahr in einen Coupon _
mit 4 % investieren, und im darauffolgenden Jahr sinken die Zinsen auf 3 %, dann haben Sie [~ Jirgen Dumschat
einen Kursgewinn bzw. werden mit Ihrem Rentenkurs abgegolten. Umgekehrt wird derjenige, der neu investiert,
mit Kursverlusten konfrontiert, wenn die Zinsen steigen. Und es gibt Effekte, die sich auf den Aktienmarkt aus-
wirken: Wenn Zinsen steigen, kann das Implikationen auf den Kapitalmarkt haben, weil Investoren umschwen-
kenvon Aktieninvestments in Renten, weil die Zinsen ggf. attraktiver sind.”

" Aber bleiben die Zinsen dennweiter dauerhaft niedrig? Als Ben Bernankeim Mai seine vielbeachtete Rede hielt, fallen
aufeinmal die Kursevon Anleihen. Das kann ja eigentlich nur mit steigenden Zinsen zu tun haben, aber die Zinsen sind
gar nicht gestiegen. Wie kommt das?”, stellt Dumschat zur Diskussion.
"Wir haben in den letzten Jahren eine auskommliche Situation fiir die Kapital-
anleger gehabt. Wenn die Zinsen gesunken sind, sind die Aktienkurse ge-
stiegen. Bis aufeinige Ausnahmen, wie etwa zuletzt im Mai nach der Bernanke-
i 2 Rede”, analysiert Richard Zellmann von First Private: "Es gibt noch
|_(v.1) B.Bente, P.Linden, J. Dumschat, G. Roch,R. Zelmann | keine eindeutige Antwort, aber eins ist klar: Die Inflation ist niedrig. Die Fun-
damentaldaten, die normalerweise die Zinswelt beschiftigen, sind immer noch so beschaffen, dass niedrige Zinsen moglich
sind. Sowohl die niedrige Inflation als auch die strukturell hohe Arbeitslosigkeit in Europa, mit Ausnahme von Deutschland,
tragen dazu bei, dass Notenbanken Zinsen niedrig halten.”

"Nun haben gerade defensive Mischfonds in der Vergangenheit davon profitiert, dass sie einen relativ hohen Zins-
coupon vereinnahmt haben und aus sinkenden Zinsen noch Kursgewinne aus Renten bezogen
haben. Und wenn es auf den Rentenmdrkten nicht lief, dann lief es auf den Aktienmirkten. Eigent-
lichwar die Situation 'Gewinn ist immer’. Andert sich hieran etwas?”, leitet Jirgen Dumschat
zu den moglichen Umbriichen bei den Anlagestrategien tiber: “Hier kann sich etwas dn-
dern: Wir haben auf jeden Fall im Mai/[uni ein Phidnomen gesehen, das wir so fast nie gesehen
haben in den letzten zwolf Jahren, namlich dass Aktien und Anleihen zur gleichen Zeit fallen”, JEASE .
so Benjamin Bente von Vates Invest: " Dies hatte vor allem zu tiberdurchschnittlichen Kurs-
verlusten fiir defensive Mischfonds gefiihrt. Die Frageist jetzt: Ist das ein einmaliges Event oder vielleicht eine
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Zeitenwende? Die Antwort hiingt sehr mit dem makrodkonomischen Hintergrund zusammen. Auchwenn wir ge-
wohnt waren, dass Aktien und Anleihen sich immer invers verhalten, war dies nicht immer so wie bspw. zuletzt
im Jahr 1994. Dieses besondere Verhiiltnis, dass sich Aktien und Anleihen invers verhalten, haben wir "
nur in einem makrookonomischen Umfeld, in dem die Inflationsraten extrem niedrig sind wie in den 1
letzten Jahren und eine Gefahr der Deflation droht. Sollten die Inflationsraten zuriickkommen, selbst auf | **'"™
das normale Niveau, das wir in den 90er Jahren hatten, dann besteht die reale Gefahr, dass das, was im Mai/
Juni passiert ist, die Regel wird und nicht die Ausnahme bleibt.”
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"Konnte dies bedeuten, dass der klassische defensive Mischfonds, der in der Vergangenheit in der Regel eine stabile Entwick-
lung gezeigt hat, in Zukunft nicht mehr das sichere Investment ist?”, hakt Jiirgen Dumschat nach. “Es kommt immer
auf den Fondsmanager an, aber die Vorzeichen sind nicht mehr so prickelnd, das ist ganz klar”, er-
klart Christian Roch von RP Rheinische Portfolio Management: “Niedrige Zinsen sind
grundsdtzlich erstmal schlecht fiir Fonds, die komplett oder zum Teil in Renten anlegen. Auf
der anderen Seite, wenn Sieeinen guten Fondsmanager haben mit einem systematischen Ansatz, |BHENSCHE
dann wird es immer welche geben, die in einem solchen Umfeld Geld verdienen. Bspw. mit anderen,
2% speziellen Anlageklassen wie Spread-Produkten. Oder Sie haben die Mdglichkeit, die Durationen zu
steuern. Aber wenn Sienur reine naive Anlagen mit Staatsanleihen und Aktien machen, dann besteht
kiinftig die Gefahr, dass Sie 'einen auf den Deckel kriegen’.”

Wie reagieren die auf dem Podium vertreten Fondsmanager nun auf die neuen Herausforderungen
und welche Werkzeuge setzten sie konkret dabei ein: ++ "Mit unserem Fonds First Private Wealth ver-
folgenwir seit Auflegung vor fiinf Jahren ein Konzept, in demwir mit unterschiedlichsten Asset-Klassen arbeiten.
Das heif$t, wir investieren nicht nurin Renten- und Aktienmdrkte, sondernversuchen iiber diverse derivative Instru-

71 first private mente auch z. B. Ineffizienzen im Rohstoffbereich auszunutzen. Aber auchim Anlezhesegl—.
ensennenc | 1ent gibt es interessantere Instrumente als die, die am Ende nur von der :
Zinsseite bzw. der Geldpolitik abhingen. Der First Private Wealthist ein Multi-Asset-Fonds,
der sehr defensiv aufgestelltist und mit einem umfangreichen Instrumentenbaukasten arbeitet”, ex-
lautert Richard Zellmann ++ Auch Christian Roch verweist auf die konservativ aus- s
gerichteten Multi-Asset-Fonds Sachwerte Global und Sachwerte Global Defensiv von
RP Rheinische Portfolio Management: “Wir sind ein unabhingiges Haus, und uns geht
es nicht um das Kalenderjahr, sondern wir gucken uns die Entwicklungen sehr langfristig an. [ Richard Zelimann
Unsere Anleger legen bei uns teilweise iiber Jahrzehnte an. Unsere Sachwertfonds investieren auch zu einem grofSem
Teil in Immobilien und Edelmetalle, so dass der kurzfristige Vergleich mit Benchmarks und Peergroups, in denen
sich nur Mischfonds mit Aktien und Renten befinden, oft hinkt. Letztlich ist die Geldanlage ein Marathonlaufund
damuss man in lingeren Zeitraumen denken. Unsere Primisse ist gerade auch fiir konservative Anleger in den
jetzigen Zeiten: Kapital erhalten und keine zu hohen Risiken eingehen. Am Endewird abgerechnet.”

++ Wichtig sei es in der aktuellen Situation umzudenken, erlduterte Patrick Linden den Ansatz von Rouvier:
"In der Komfortzone der letzten 12 Jahre —einfach Renten reinnehmen und es war gut —da sind wir nicht mehr. Man
solltesich mit Aktienkonzepten, auch mit anderen Performancequellen, die vielleicht Absicherungsinstrumentemit Deri-
vaten nutzen, befassen, die nicht zu kompliziert sind, und die man durchschauen kann. Dazu haben wir bspw. Rouvier

: % Evolutionaufgelegt, der den Aktienmarkt anspricht und mit systemutzschen Optzonen absichert, um
vor allem langfristig vom Aufwirtstrend der Aktien profitieren zu konnen.” ++ "Unserem Vates Parade
Fonds, denwir seit Mai 2012 managen, liegt ein konjunkturelles Friihwarnsystem fiir den Aktienmarkt
zugrunde, mit dem wir relativ friih rezessive Phasen identifizieren konnen”, be- ro Ll \/ IE‘ r
. schreibt Benjamin Bente des Ansatz seines Hauses: “"Wir haben uns als |» = s{J<

§ \\ ~ | eineder ersten Fondsboutigen, die bisher Mischfonds aufgelegt haben, dazu entschlossen, uns aus An-
lass des Korrelationsbruches komplett vom Thema Anleihen zu l6sen — und somit auch komplett von
denvorhin beschriebenen Korrelations- und Zinsrisiken zu l0sen. Es gibt ja den schonen Satz eines Kollegen: "Friiher
war die Anletherisikolose Rendite, heuteist sie renditeloses Risiko’. Deswegen werden wir uns in Zukunft ausschliefilich

auf Aktien fokussieren, deren grofie Abschwungphasen wir jedoch mittels unseres bewdihrten makroékonomischen Mo-
dells, das dem Fonds bisher auch schon zugrunde lag, absichern.”

Mit der Devise ++ Aktien inkl. transparenter Absicherungsmechanismen ++ defensive Anlagen, die
weitgehend keine klassischen Rentenpapiere sind, und ++ Sachwerten, fand die Runde in der Diskus-
sion einen gemeinsamen Nenner, bei der Analyse, wie weit sich eine Zeitenwende an den Kapital-
markten schon vollzogen hat, und welche Konsequenzen hieraus fiir Fondskonzepte zu ziehen sind.
...erscheinen die wéchentlichen Branchenbriefe:
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