Heft 02 Juni 2013

Nachfolge.

Schmuck iiberdauert. Er muss nur
an aktuelle Trends angepasst wer-
den. Ahnliches gilt fiir Familienun-
ternehmen — wie Ehinger-Schwarz.

bow to earn it

Genopoly.

Gentechnologie ermoglicht es,
ganz neue lebende Organismen zu
schaffen. Heute konnen das nur
einige Experten, morgen wir alle.

bow to invest it

Euro 15,00

VERMOGEN, WOHLSTAND & WERTE

bow to live it

137 Jahre Juwelierkunst. Lange lebte

das Uln'ler Schmuckunternehmen
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Gipfeltreffen.

Die Lerbacher Runde - 22 fiihren-
de Anlageexperten — stellt ihre
Anlagestrategie fiir das kommende
Jahr vor. Was Sie jetzt tun sollten.
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Kluger Plan.

Das Lebenswerk erhalten. Die
Familie absichern. Die Steuer-
belastung optimieren. Fiir jedes
Ziel gibt es die richtige Stiftung.



Breguet, créateur.

Erfindung des Tourbillons, 1801

In der Grande Complication 5347 mit drehendem Doppel-Tourbillon
erweitert Breguet auf spektakuldre Weise die beriihmteste Erfindung des
Meisters. Eine Briicke mit Differentialgetrieben verbindet zwei unabhangige
Tourbillons und Ubertrégt ihre durchschnittliche Ganggeschwindigkeit auf
eine zentrale Drehplatine, die sich einmal in zwdlf Stunden um ihre Achse
dreht. Wir schreiben die Geschichte fort...

www.breguet.com/inventions
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Die Zinsen sind so niedrig wie nie. Weil die Notenbanken weltweit die Markte fluten, hebt ein Tsunami aus Geld nun auch die Aktienkurse.
Andererseits lahmt die Konjunktur. Und die einzelnen Staaten tun zu wenig, um ihre strukturellen Probleme zu l6sen. Wie lange kann das gut-
gehen? Die Lerbacher Runde — hochkarétige Bankiers, Vermdgensverwalter und Family Officer — analysiert Chancen und Risiken. Die Exper-
ten setzen so nicht nur die Eckpfeiler fiir eine erfolgreiche Investmentstrategie im nachsten Jahr. Sie erarbeiten auch praktische Losungs-
vorschlage fiir das drangendste Anlageproblem: Wie sich heute noch reale Renditen mit angemessenem Risiko erzielen lassen.

Die Teilnehmer der Lerbacher Runde (von links nach rechts):

Dr. Franz Angermann, UBS Deutschland // Chris-Oliver Schickentanz, Commerzbank // Ralf Bringmann, DZ Privatbank
// Oliver Borgis, Weberbank // Klaus Ehler, Metis Treuhand // Bernd W. Schriifer, Lucatis Family Office // Michael Reuss,
Huber, Reuss & Kollegen // Gottfried Urban, Neue Vermdgen // Ingo Weber, Global Impact Network // Nicolas von Loeper,
Bankhaus Sal. Oppenheim // Gallus Pesendorfer, Sotheby’s // Dr. Christian Jasperneite, M.M. Warburg Bank // Michael
Will, Bethmann Bank // Karsten Tripp, HSBC Trinkaus & Burkhardt // Ralf Mielke, Bank Sarasin AG // Kai Réhrl,
Robeco Deutschland // Hermann Wonnebauer, Ziircher Kantonalbank Osterreich // Frank Naab, Bankhaus Metzler & Co. /
Klaus Meitinger, private wealth // Dr. Michael Fabricius, Fabricius Vermdgensverwaltung // Alexander Daniels, Knapp
Voith Vermégensverwaltung // Roland Jauch, Walser Wertemanufaktur // Daniel Fechtelpeter, Lampe Bank // Bernd
Riedel, Robeco Deutschland (nicht im Bild: Dr. Markus Kiippers, Oppenheim Vermdgenstreuhand).
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rst wenn die Musik in Sachen Liquiditit stoppt,

werden die Dinge kompliziert. Aber solange sie

spielt, musst du aufstehen und tanzen.

Vor einem Jahr hatte die Lerbacher Runde geraten,
mehr Risiken einzugehen — trotz Schuldenproblem, trotz Eu-
rokrise. Die Notenbanken wiirden alles tun, um Worst-Case-
Szenarien zu verhindern, Europa werde sich zusammenraufen.
Und die unausweichlichen, massiven Liquidititsspritzen sollten
die Aussichten an den Kapitalmirkten verbessern. Die Kurse,
meinte die Runde damals, wiirden wahrscheinlich steigen.
Heute ist klar: Diese Strategie hat sich ausgezahlt. Der deut-
sche Aktienindex DAX kletterte in den vergangenen zwolf Mo-
naten um mehr als 30 Prozent, die Leitborse in den USA mar-
kiert neue Rekordstinde. Und mit Zinspapieren riskanterer

Schuldner konnte ebenfalls eine Menge Geld verdient werden.

»Den Notenbanken ist es gelungen, den
Krisenmodus — vorerst — zu beenden. wmamvmman

»Heute ist die Herausforderung eine ganz andere, iiberlegt
Kai Rohrl, Robeco Deutschland: ,,Die Gefahren im 6konomi-
schen Umfeld haben abgenommen — dafiir nehmen die Risiken
auf der Anlageseite zu.“ ,,Immer mehr Privatkunden®, erklirt
Michael Will, Anlagestratege der Bethmann Bank, ,,kommen
jetzt und sagen: ,Ich brauche die vier Prozent Ertrag, die mir
frither Bundesanleihen geliefert haben. Dann werden Divi-
dendenpapiere gekauft, Hochzinsanleihen und Emerging-Mar-
ket-Bonds. Aber dass sich das Risiko so vervielfacht, will kei-
ner wissen. Das ist ein schwieriger Balanceakt.“

Seit 2010 versucht die Lerbacher Runde, vermogenden Anle-
gern Orientierung zu geben. Regelmifig im Frihsommer tref-
fen sich hochkaritige Bankiers, Vermogensverwalter und Lei-
ter von Family Offices im Schloss Lerbach, um auf Einladung
des private-wealth-Partners Robeco Deutschland die Lage in
Politik und Wirtschaft zu diskutieren und dann Eckpfeiler fiir
eine erfolgreiche Anlagestrategie einzuschlagen.

Bisher mit durchschlagendem Erfolg. Schon 2010 lautete das
Fazit der Runde: auf Sachwerte setzen. 2011 dann - als der
Euro auseinanderzubrechen drohte — rieten die Profis, ,,cool
zu bleiben. Und letztes Jahr galt: ,,Kaufen.“

In diesem Jahr diskutiert die Lerbacher Runde den Spagat zwi-
schen Risiko und Rendite. Dabei ist die Grundhaltung mit
Blick auf Wirtschaft und Kapitalmirkte weiterhin optimis-
tisch. ,,Das grofle Bild hat sich in den letzten zwolf Monaten

50 02.13

eindeutig weiter aufgehellt“, meint Hermann Wonnebauer,
Vorstand der Ziircher Kantonalbank Osterreich: ,,Den Noten-
banken ist es tatsichlich gelungen, den Krisenmodus — zumin-
dest vorerst — zu beenden.“

Frither waren Zentralbanken ausschliefSlich dafiir verantwort-
lich, die Preisstabilitat zu wahren. Heute ist es offenbar ihre
Aufgabe, die Welt zu retten. ,,Direkte Anleihekdufe oder die
Erwartung solcher Kdufe haben dafur gesorgt, dass die Zinsen
uberall auf ein fur die Staaten ertragliches Niveau zurickge-
gangen sind“, erkldart Gottfried Urban, Vorstand der Neue
Vermogen. Die USA zahlen noch ein Prozent, Japan 0,5 Pro-
zent — und selbst in Italien liegt die Rendite fur Staatsanleihen
mit zehn Jahren Restlaufzeit wieder unter vier Prozent —
»nicht mehr weit von der niedrigsten, jemals erreichten Ren-
dite von 3,25 Prozent®, informiert Christian Jasperneite, Chef-
stratege bei M.M. Warburg. Staatsschuldenkrise? ,,Wenn die
Zinsen unter der Summe aus realem Wachstum und Inflation
gehalten werden konnen, hat ein Land seine Schuldenquote im
Griff. Das scheint zu klappen®, analysiert Gottfried Urban.
Und die Eurokrise? ,,Die Rede von EZB-Prisident Draghi im
September 2012 hat alles geandert®, erkldrt Frank Naab, Lei-
ter der Vermogensverwaltung beim Bankhaus Metzler: ,, Wenn
Draghi zu den Finanzakrobaten, die gegen Europa wetteten,
sagt, packt eure Sachen, ich werde alles tun, was notig ist, um

den Euro zu retten, dann ist das Thema durch.
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Aktuell kimmern sich die Notenbanker um die niachste Bau-
stelle — das Wachstum. ,,Das Hauptszenario der Finanz-Com-
munity war, dass die Konjunktur 2013 recht ordentlich wer-
den wird und sich 2014 dann noch beschleunigt®, erklart Jas-
perneite. ,,Seit drei Monaten bekommen wir aber von vielen
Seiten Schwichesignale, die nicht in dieses Bild passen.

Und schon riickt wieder die Kavallerie aus. Nicht nur, dass ihre
»Finanzierungsgarantie“ es den Staaten erlaubt, ihre Sparpla-
ne zu strecken, ohne von den Mirkten bestraft zu werden —,
die Notenbanken geben auch direkt Vollgas. In Japan soll ei-
ne Verdoppelung der Kiufe von Anleihen die Deflationsspira-
le durchbrechen und fiir Wachstum sorgen. Die US-Noten-
bank kassierte erste, zarte Andeutungen, das Tempo der An-
leihekadufe im Lauf des Jahres reduzieren zu wollen. Und die
Zentralbanken in Euroland, Indien, Australien, Polen und Ko-
rea senkten Anfang Mai ihre Leitzinsen weiter.

,»Die Uberlegung ist doch ganz einfach: Die Staaten kénnen sich
keine hoheren Zinsen leisten. Und auch die Konjunktur ist da-
fir noch nicht stabil genug®, folgert Alexander Daniels, Ge-
schiftsfiihrer der Knapp Voith Vermogensverwaltung: ,,Also
werden die Leitzinsen noch sehr lange sehr niedrig bleiben.
Fur Anleger ist das zunidchst eine gute Nachricht — es darf
wohl noch eine Zeit weitergetanzt werden.

Langfristig ist dieses Experiment nicht ohne Risiko. ,,Ich hal-
te es fiir gewagt, wenn zum Beispiel die EZB zusitzlich wirt-
schaftspolitische Aufgaben tibernimmt. Sparer erfahren mit
Billigung der Politik eine systematische Vermégensentwer-
tung“, meint Ralf Bringmann, Mitglied des Vorstands der DZ
Privatbank. Sie bezahlen de facto, was der Staat an Zinszah-
lungen einspart. ,,Das ist ein riesiger gesellschaftlicher Skandal.
Die kleinen Leute werden peu a peu enteignet und konnen sich
nicht wehren. Denn die Regulierung verhindert ja auch, dass
Lebensversicherungen mehr Aktien halten durfen®, kritisiert
Naab. ,,Die Politik will das doch gar nicht. Versicherer sind
schliefflich treue Kiufer von Staatsanleihen®, merkt Kai Rohrl
an. Und Michael Reuss, Geschiftsfihrer der Vermogensverwal-
tung Huber, Reuss & Kollegen, lacht: ,,Wer von Ihnen hat ge-
wusst, dass die neue Finanztransaktionsteuer fiir Staatsanleihen
nicht gelten soll? Das sagt doch alles.

Auch fiir Europa ist die Strategie der Notenbank ein zwei-
schneidiges Schwert. ,,Uberall, wo der soziale Friede in Gefahr
gerit, riicken die Regierungen nun vom Reformkurs ab“, er-
klart Klaus Ehler, Geschiftsfithrer des Family Office Metis
Treuhand. ,,Es gibt aktuell tatsichlich wenig Motivation fiir
Strukturreformen®, ergianzt Markus Kippers, Vorstand der
Oppenheim Vermogenstreuhand, ,,die geldpolitischen Notfall-

mafSnahmen werden gentisslich bis zum Ende ausgereizt.“ >

Die Lerbacher Strategie.

Im April 2013 beschaftigte sich die Lerbacher Runde zum vierten
Mal mit der Frage, wie Vermdgen krisensicher gemacht werden kon-
nen. Die wichtigsten Ratschlage der vier Veranstaltungen lauteten:
01. Diversifikation — weil wir alle die Zukunft nicht kennen, hilft nur
Risikostreuung iiber samtliche Anlageklassen.

02. Nominalwerte deutlich reduzieren. Sachwerte tibergewichten.
03. Investieren, wo Wachstum ist. Schwellenlander bevorzugen.
04. Gold, Wald, Grund und Boden: Diese Anlagen bringen im Rah-
men einer Sicherheitsstrategie eine regionale Diversifikation.

05. Bundesanleihen mit langer Laufzeit verkaufen.

06. Konsequenter Abbau der Verschuldung schiitzt vor Deflation.
07. Aktien favorisieren: Aktien sind Sachwerte par excellence, wenn
bei der Titelauswahl auf Qualitat geachtet wurde. Sie bleiben ein
Grundbaustein des Depots — egal wie hoch die Volatilitat ist.

08. Um das Risiko zu reduzieren, sind ofter taktische MaBnahmen
notig —zum Beispiel eine temporare Absicherung von Aktiendepots.
09. Keine Uberallokation aus Furcht vor Worst-Case-Szenarien: Wer
den Immobilien- oder Goldbestand iiber das einmal als sinnvoll
definierte MaB ausweitet, diversifiziert nicht, sondern spekuliert.
10. Rebalancing: nach starken Kurshewegungen die urspriingliche
Gewichtung wiederherstellen.

11. Volatilitat tolerieren: Wer vornehmlich in Realwerte investiert,
muss auch bereit sein, Verlustquartale hinzunehmen.

12. Auf ein hohes MaB an Handelbarkeit der Anlagen achten.

13. Stérker auf aktive Manager setzen. Sie haben aktuell eine gute
Chance, passive Indexinvestments zu schlagen.

// Tabelle unten: Dort beantworteten die Teilnehmer die Frage nach
der strategischen, ,normalen® Gewichtung der einzelnen Anlage-
klassen in einem gemischten Depot sowie — davon abweichend —
nach der tatsachlichen aktuellen Gewichtung. Interessant ist: Aktien
werden deutlich tiber-, Zinspapiere untergewichtet. Und sonstige
Anlagen, wie zum Beispiel Absolut-Return-Startegien (siehe dazu
auch Seite 54), spielen eine groBere Rolle als in der Vergangenheit.

So investiert die Lerbacher Runde:

LERBACHER RUNDE

Normalgewicht Aktuell
Aktien 37 % 42 %
Zinspapiere 38 % 31%
Immobilien 5% 5%
Edelmetall & Rohstoffe 5% 5%
Sonstiges 11 % 11 %
Cash 4% 6 %
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Am Kernproblem Europas andere sich so nichts. ,,Diese Situ-
ation ist dauerhaft nicht tragbar, kritisiert Franz Angermann,
UBS Deutschland: ,,Die Konstruktionsfehler des Euro sind die
unterschiedliche Wettbewerbssfihigkeit der Lander bei fehlen-
den Ausgleichsmechanismen Zins und Wihrung; wir haben ei-
nen Haftungsverbund, aber keine einheitliche politische Fiih-
rung. Eine strukturelle Losung, die sich in der politischen
Landschaft abspielen muss, ist nirgendwo zu sehen.

Auch bei der Wettbewerbsfihigkeit hitten tatsichlich nur Spa-
nien und Portugal erste Fortschritte gemacht, stimmt Chris-
Oliver Schickentanz, Chefstratege der Commerzbank, zu:
»Doch selbst die haben noch eine grofle Wegstrecke vor sich.
Lander wie Italien und Frankreich haben damit noch gar nicht
begonnen.“ Der einzige Lichtblick: ,Es kommen sehr viele

Zuwanderer aus Spanien, Italien und Griechenland zu uns.

R
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»Auch ein Aktienboom liefSe sich fundamental
durchaus begriinden. o

Dass Mobilitit in Europa heute besser funktioniert als in der
Vergangenheit, macht Hoffnung®, tiberlegt Oliver Borgis, Lei-
ter der Vermogensverwaltung bei der Weberbank.

Trotzdem bleibe Europa latent gefihrdet, warnen die Experten
der Lerbacher Runde. ,,Der Beweis, dass das Krisenthema
wirklich durch ist, steht noch aus“, meint Michael Reuss. Und
Ralf Bringmann erginzt: ,,Frankreich ist aktuell der grofite
Problemfall. Sollte es zum Beispiel zu einer Ratingabstufung
Frankreichs kommen, ist die Unruhe schnell zurtick.

Das dritte Problemkind ist die Inflation. Befragt, ob die No-
tenbankpolitik zu steigenden Preisen in der Eurozone fithren
wirde, antwortet die Runde fast einhellig mit Ja. In der Regel
erwarten die Experten mittelfristig Preissteigerungsraten zwi-
schen drei und funf Prozent. ,,Wiren wir vor drei Jahren ge-
fragt worden, hitten die meisten von uns wohl gesagt, eine
derartige Geldpolitik reiche auch fiir mehr. Aber jetzt zeigt die
Realitit, dass sich Inflation eben doch nicht so leicht erzeu-
gen ldsst“, erklart Christian Jasperneite. ,, Wenn Sie den offi-
ziellen Preisindizes glauben®, schmunzelt Klaus Ehler: ,,Die
Warenkorbe vermogender Personen sehen anders aus. Die spii-
ren die Teilenteignung lingst, falls sie sich nicht in Sachwerten
positioniert haben, die im Preis mitgestiegen sind.

Was ist nun zu tun?

»In Zukunft ist klar: Wer kein Risiko eingeht, verliert. Aber zu

viel Risiko einzugehen, ist ebenfalls falsch“, erklart Nicolas von
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Loeper, Vorstand beim Bankhaus Sal. Oppenheim: ,, Wir miissen
deshalb zunichst besprechen, wie viel an Schwankungen der
vermogende Privatkunde wirtschaftlich und emotional aushal-
ten kann. Daraus ergibt sich sein Risikobudget.“ ,,Im nichsten
Schritt“, ergianzt Michael Will, ,,ist dann zu klaren, wie dieses
Budget genutzt wird und ob der Anleger in den einzelnen Anla-
geklassen fur das Risiko ausreichend entschadigt wird.“

Besonders kritisch sehen die Experten in diesem Zusammen-
hang aktuell den Zinsbereich. ,,Alles, was noch drei oder vier
Prozent bringt, wird fast unbesehen gekauft“, informiert
Bernd Schrifer vom Family Office Lucatis, ,der Anteil an
Unternehmensanleihen schlechter Schuldner in vielen Depots
ist unverniinftig hoch. Ein Ausfall reicht, um die ganze Uber-
rendite der nachsten 20 Jahre zu vernichten. Das ist verrickt.“
»Eine mogliche Alternative wire es, starker auf Abolute-Re-
turn-Strategien zu setzen®, erklart von Loeper. Auch der Rat
des Vorjahres, die Aktienquote zu erhohen, habe immer noch
Giiltigkeit. Allerdings, wie Michael Reuss meint, ,,unter dem
Motto: kontrollierte Offensive. ,,Die Aktienmirkte sind zwar
insgesamt historisch betrachtet nicht teuer, aber auch hier gibt
es vereinzelt schon Ubertreibungen®, analysiert Ralf Mielke,
Bank Sarasin: ,,Die momentan iiberall favorisierten Dividen-
dentitel sind mittlerweile grofStenteils schon ziemlich hoch be-
wertet. Wenn nicht bald bessere Nachrichten von der Kon-

junktur kommen, ist da eigentlich eine Korrektur tiberfallig.«
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»Keine Sorge, das wird schon®, beruhigt Karsten Tripp, Chef-
stratege bei HSBC Trinkaus & Burkhardt, ,,in Europa diirfte
das Wachstum zwar weiter schwach bleiben, aber immerhin
hilft die globale Wirtschaft etwas. Ich bin ziemlich sicher, dass
wir im dritten Quartal erste positive Signale sehen werden.
Besonders beeindruckend sei die Konjunkturwende in den
USA: ,,Der Immobilienmarkt dort hat gedreht. Die Bilanzen
vieler privater Haushalte sind saniert. Da kann jetzt ein neuer
Verschuldungs- und Konsumzyklus in Gang kommen.“
Aulerdem hitten die Amerikaner
noch einen Joker im Armel: Fracking.
»Wenn die USA dank der Technologie
zum Abbau von Schiefergas vom
Olimporteur zum Olexporteur wiir-
den, wire das ein Riesen-Konjunktur-
programm®, erldutert Daniel Fechtel-
peter, Lampe Bank. ,Dank der niedri-
gen Energiepreise bertcksichtigen glo-
bal agierende Firmen die USA jetzt in
ihrer Standort- und Produktionsstit-
tenplanung, ergianzt Klaus Ehler. Und
Angermann folgert: ,,Kiinftig werden
die USA die Weltkonjunktur auch des-
halb wieder positiv beeinflussen.“
Auch die Entwicklung Chinas gefillt
den Experten: ,,Dass die Politik dort
von Exportforderung auf Binnen-
marktstarkung umschwenkt, mag viel-
leicht kurzfristig etwas Wachstum
kosten®, erliutert Roland Jauch, Walser Wertemanufaktur,
»aber langfristig wird der Wachstumspfad so sehr viel stabiler
und nachhaltiger.“ Doch nicht nur deshalb rit Karsten Tripp,
jetzt starker auf Schwellenlinderaktien zu setzen. ,,Im Ver-
gleich zu den Wachstumsaussichten sind Emerging Markets
generell zurzeit einfach sehr billig.«

Dabei lohne es sich, Fondsmanager zu suchen, die bei der Ak-
tienauswahl Konnen bewiesen hitten, meint Michael Fabricius,
Fabricius Vermogensverwaltung: ,,Aktive Manager haben im
letzten Jahr ein Comeback erlebt. Das wird so bleiben.“ Eine
besonders interessante Spielwiese, glaubt Hermann Wonne-
bauer, wiirden diese dann in Siideuropa finden. Derzeit wer-
den in der EZB zusitzliche kreative Mafsnahmen diskutiert,
um die Kreditklemme in der Peripherie zu iiberwinden: ,,Die
verschuldeten Firmen dort wiirden davon am meisten profitie-
ren. Sie konnten sich dann giinstiger refinanzieren. ¢
Insgesamt befinden sich Aktienanleger offenbar doch in einer

ziemlich komfortablen Situation. ,,Solange die Konjunktur

schwach ist, hilft die Liquiditat. Falls sich die Wirtschaftslage
bessert, werden die Notenbanken zunichst abwarten und die
Liquiditit dann nur sehr, sehr vorsichtig entziehen. Dann wiir-
de die Gewinnfantasie stiitzen“, sagt Schickentanz.

Plotzlich legt die Lerbacher Runde doch noch die lange ge-
hegte Vorsicht ab. ,,Vielleicht wird ja das nichste Jahr viel bes-
ser als erwartet. Die grofse Rotation von den Zinspapieren zur
Aktie hat ja noch gar nicht begonnen®, erklirt Daniel Fech-

telpeter. ,,Erst konnten Anleger mit Bundesanleihen gutes Geld

verdienen. Dann mit Unternehmensanleihen. Heute sehen im

Vergleich dazu Aktien fast schon konservativ bewertet aus.
Wenn das einmal losgeht ...« ,Begriinden liefSe sich auch ein
Aktienboom leicht®, stimmt Oliver Borgis zu: ,,Je mehr wir
akzeptieren, dass das Zinsniveau langfristig so niedrig bleibt,
desto mehr spricht fiir eine deutliche Ausweitung der Kurs-Ge-
winn-Verhiltnisse. Da ist noch viel Luft.“

,»Vor einigen Jahren gab es die Prognose des sogenannten ,Di-
gital Divide‘ — der Spaltung der Gesellschaft zwischen denen, die
das Internet wiirden nutzen koénnen, und den anderen®, tiberlegt
Michael Fabricius: ,,In Zukunft wird es in Analogie dazu viel-
leicht einen ,Financial Divide* geben — er unterscheidet jene, die
die komplexe Finanzindustrie verstehen und eine attraktive Ba-
lance zwischen Rendite und Rendite finden, von den iibrigen.
Konkrete Strategien diskutiert die Lerbacher Runde auf den fol-
genden Seiten. O

Text: Klaus Meitinger, Gerd Hubner
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Absolute Return — no risk, nur fun?

In einer Zeit, da Zinspapiere kaum mehr Ertrag bringen und Aktienkurse ho-
hen Schwankungen unterliegen, verlangen vermégende Investoren nach neu-
en Anlageideen. Ist Absolute Return die Ldsung — eine Strategie, die darauf
abzielt, unabhdngig von den Kapitalmarkten Ertrage oberhalb des risiko-
freien Zinssatzes zu erwirtschaften? Die Lerbacher Runde diskutiert.

,In den letzten drei Jahren waren die Ergebnisse dieser Anlagestrategie fast
schon erschreckend gut”, erzahlt Klaus Ehler, Griinder der Metis Treuhand,
und spricht dabei ganz leise. ,Wir liegen beim durchschnittlichen Ertrag per
annum oberhalb von sechs Prozent. Zwischenzeitliche Riickschlage haben
nie mehr als drei Prozent ausgemacht. Das ist beeindruckend.”
Willkommen in der Welt des absoluten Ertrags. In einer Welt, in der es egal
ist, ob die Kurse steigen oder fallen. In der es allein auf die besonderen Fé-
higkeiten des Fondsmanagers ankommt.

»otellen Sie sich vor, ein Manager ist extrem erfolgreich in der Aktienaus-
wahl“, erklart Hermann Wonnebauer, Vorstand der Ziircher Kantonalbank
Osterreich, das Prinzip: ,Der konnte zum Beispiel einen sogenannten
Long/short-Aktienfonds anbieten.” Der Manager analysiert dabei in einem
bestimmten Segment Aktien und unterteilt sie zunachst in zwei Gruppen: die
besonders aussichtsreichen und die am wenigsten attraktiven. Im zweiten
Schritt leiht er sich die unattraktivsten Aktien von einer Bank oder einem
Broker und verkauft sie sofort an der Bérse. Den Kauferlds investiert er in sei-
ne aussichtsreichsten Papiere. Am Ende des Tages verduBert er diese wieder,
kauft mit dem Erlés die geliehenen Aktien und gibt sie an den Verleiher zu-
riick. ,,Entscheidend fiir den Erfolg ist nur, dass seine ,Favoriten‘ in diesem
Zeitraum besser abgeschnitten haben als seine ,Verlierer' — unabhangig davon,
ob die Aktienmérkte haussieren oder kollabieren®, erldutert Wonnebauer.
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Ahnliche Strategien sind in allen moglichen Segmenten des Kapitalmarkts
denkbar —im Zinsbereich, im Rohstoffsektor oder bei Wahrungen. Ein diver-
sifiziertes Depot daraus — so die Idee — kdnne durchaus die Rolle des Ankers
im Portfolio spielen, den bisher Zinspapiere eingenommen haben. ,Die Per-
spektiven eines gut selektierten Absolute-Return-Portfolios sind heute sowohl
beim Ertrag als auch beim Risiko besser als bei Bundes-
anleihen®, iiberlegt Ehler. ,Wir investieren deshalb bei

aufgeklarten Kunden bis zu 30 Prozent des Depots in die-
se Anlagen®, ergénzt Oliver Borgis, Leiter der Vermé-
gensverwaltung bei der Weberbank.

Dabei, relativiert Michael Reuss vom Vermdgensverwal-
ter Huber, Reuss und Kollegen, diirften die Erwartungen
allerdings nicht zu hoch gehangt werden: ,Dass diese
Strategien de facto ohne Kapitaleinsatz umgesetzt wer-
den konnen, ist ein wesentlicher Grund, warum sie in den
letzten Jahren so gut gelaufen sind. Das Geld der Inves-
toren dient ja zunachst nur der Bank oder dem Broker als
Sicherheit. Es wird darum meist in kurz laufende
Bundesanleihen angelegt. Die sind zuletzt stark im Kurs
gestiegen und haben so einen Zusatzertrag gebracht.
Doch in Zukunft fallt das wohl weg.”

Schon eine Rendite zwischen drei und vier Prozent ohne gréBeres Risiko wa-
re allerdings im aktuellen Umfeld ein Erfolg. ,Und das ist machbar”, meint
Markus Kiippers, Oppenheim Vermégenstreuhand. Wichtigste Voraussetzung
beim Aufbau eines Absolute-Return-Portfolios sei es, dass die jeweiligen Ma-
nager verschiedene Anlageklassen bearbeiten: ,Ich wiirde mich nie darauf
einlassen, eine singulére Zins- oder Aktienstrategie zu machen. Weil der Er-
trag dann immer nur aus einer Quelle kommen kann. Damit Absolute Return
funktioniert, brauchen Sie viele Motoren, viele Kolben, viele Zylinder.”
Dennoch sind einige Teilnehmer der Runde skeptisch. ,Wir sehen eine Vielzahl
von Strategien aus der Kategorie Absolute Return. Entscheidend sind fiir uns
immer die Manager und ihre langfristige Performance. Von einigen sind wir
iiberzeugt, bei vielen steht allerdings der Beweis noch aus, dass die Strategie
nachhaltig funktioniert”, meint Bernd Schriifer vom Family Office Lucatis.
Tatsdchlich wurden in der Vergangenheit viele Absolute-Return-Ansétze an-
geboten, die offensichtlich nicht halten konnten, was sie versprachen. ,Die-
se Strategien funktionieren eben oft nur eine Zeit lang. Wenn sie dann Er-
folg hatten, bekamen sie zu viel Anlegerkapital und konnten damit nicht um-
gehen”, erklart Wonnebauer. Oder die Fondsmanager behaupteten nur, vom
Markt unabhdngige Renditen zu erzielen. ,Als im Jahr 2011 die Kurse an den
Markten fielen, hat sich gezeigt, dass sie doch irgendwie am Tropf der Bor-
sen hingen®, informiert Borgis: ,Viele waren auBerdem mit der Geschwin-
digkeit der Marktbewegung und den Uber-Nacht-Risiken iiberfordert.”
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Die Kunst ist es darum, die fahigen Manager zu identifizieren. ,Erfahrungs-
gemah haben nur zehn bis 20 Prozent dauerhaft Erfolg", informiert Michael
Fabricius, Fabricius Vermégensverwaltung. Zum Gliick machen es die Tur-
bulenzen Vergangenheit leichter, die Spreu vom Weizen zu trennen. ,Wir ha-
ben in verschiedenen Anlageklassen — Aktien, Rohstoff, Kredit — in den letz-
ten fiinf Jahren derart viele Verwerfungen gehabt, dass ich, bezogen auf ein-
zelne Stresssituationen, heute den Manager genau fragen kann: Was hast du
da gemacht? Wie hast du dich positioniert? Wie hast du auf bestimmte Er-
eignisse reagiert? Das macht die Analyse leichter”, erklart Klaus Ehler.

Weil auch ein sehr guter Absolute-Return-Manager zeitweise Verluste machen
kdnne, sei es ebenso wichtig, genau zu hinterfragen, wie er in Phasen arbei-
tet, in denen seine Strategie nicht aufgeht. ,Dabei sind drei Punkte entschei-
dend“, meint Kiippers: ,Disziplin, Disziplin, Disziplin. Ein guter Absolute-Re-
turn-Manager braucht einen klaren Plan, um das Verlustpotenzial schnell ab-
zuschneiden, falls seine Entscheidungen sich als falsch herausstellen.”

Um sich tiber diese Fahigkeit eine Meinung zu bilden, analysieren die Profis
den sogenannten Maximum Drawdown. Diese GroBe zeigt, wie viel der Ma-
nager in der Vergangenheit im schlimmsten Fall verloren hat. ,Wie weit [asst
er das Portfolio fallen? Wann zieht er die ReiBleine?“, erklért Ehler. ,Wir set-
zen natiirlich darauf, dass dieses Muster auch in der Zukunft Bestand hat.“
Auf Basis derartiger Analysen konnen dann tatséchlich sehr risikoarme Port-
folios konstruiert werden. ,Wer in mehrere dieser Manager investiert, hat ja
ein extrem gut diversifiziertes Depot. Wenn sie sauber arbeiten, gibt es kei-
nen Grund, warum ihre Ergebnisse irgendwie korreliert sein sollten. Sie wer-
den also mit hoher Wahrscheinlichkeit nicht alle in einer bestimmten Phase
Verluste produzieren®, erklart Kiippers.

»Im Anlagemanagement*, iiberlegt Nicolas von Loeper, Sal. Oppenheim, ,er-
fordert das ganz neue Kompetenzen: Sie brauchen nicht mehr nur den Makro-
Strategen oder den eigentlichen Portfoliomanager. Sondern auch Analysten,
die Manager selektieren und ihre Stile hinterfragen konnen.“ Das sei heraus-
fordernd, aber auch eine echte Chance fiir die Branche: , Mit Benchmark-
freien Investmentkonzepten kdnnen wir den passiven ETFs echten Mehrwert
entgegenhalten und uns Marktschwankungen durch Kompetenz entziehen.”
Entscheidend dabei sei es, mit dem Kunden herauszuarbeiten, was Absolute
Return leisten kdnne — und was nicht. ,Diese Manager sind keine Hedge-
fonds-Artisten, die versprechen, jedes Jahr zweistellige Renditen zu liefern,
egal was die Markte machen®, erlutert von Loeper, ,aber sie bringen deut-
lich mehr Ruhe ins Depot.” Viele Anleger kénnten allerdings von den Ergeb-
nissen kurzfristig enttduscht sein. ,Wenn die Aktienkurse steigen, will doch
jeder den DAX haben. Das Absolute-Return-Depot bringt aber auch dann
,nur‘ drei bis vier Prozent®, erklart Michael Reuss: ,In diesem Moment kommt
es oft zum Schwur. Dann iiberlegen viele, ob sie nicht die Aktienquote hoch-
fahren sollen. Das ist ein typischer Fehler, der Vermdgen vernichtet.”

// Rbsolute Return — das Fazit der Lerbacher Runde.

LAbsolute Return ist eine faszinierende Idee, aber nicht der alleinige Weg
zum Gliick. Diese Strategien sind ein wichtiger Baustein im Depot und wer-
den in der Null-Zins-Ara auch mehr Bedeutung bei Investoren erhalten, die
regelmaBige, planbare Ertrage bendtigen. Wer einen langeren Anlagehorizont
und eine hohere Risikotragfahigkeit hat, sollte aber auch weiter direkt in die
verschiedenen Markte investieren, fasst Michael Fabricius zusammen.

// Manager-Selektion — so finden Sie interessante Fonds.

01. Rendite testen. ,Der Ertrag sollte moglichst stabil sein — auch in Markt-
krisen — und der urspriinglichen Zielsetzung des Fonds entsprechen. Die
meisten guten Fonds liegen regelmaBig drei bis fiinf Prozentpunkte tiber dem
Geldmarktsatz”, erklart Oliver Borgis. Wichtig ist dabei auch, wie lange der
Manager seine Methode schon nachweislich eingehalten hat. ,Es sollten
mindestens drei Jahre gewesen sein“, macht Michael Fabricius klar.
Danach, so Markus Kiippers, miisse gepriift werden, ob der Manager seinen
Ertrag wirklich unabhéngig von der Borsenentwicklung erwirtschaftet hat:
,Das lasst sich quantitativ ermitteln, indem Sie die Korrelationen zu den je-
weiligen, der Strategie zugrunde liegenden Markten berechnen. Sie kdnnen so
genau sehen, ob er zum Beispiel in Momenten besonders gut abgeschnitten
hat, in denen zum Beispiel kleine Werte oder Schwellenldnder besonders gut
gegangen sind. Das wollen Sie ja gerade nicht.”

02. Hebel priifen. Sollen zwei Fonds verglichen werden, geht es nicht allein um
deren Ertrag. Sondern auch darum, mit wie viel Risiko dieser erwirtschaftet
wurde. Durch Fremdkapital kann jede Strategie nach oben gehebelt werden.
Nur wenn dieser Faktor berticksichtigt wird, ist ein fairer Vergleich moglich.
03. Verlustrisiko minimieren. Wie geht der Manager mit dem Thema Risiko
um? Wann verkauft er, wenn sich zeigt, dass seine Entscheidung falsch war?
04. Kontrahentenrisiko beachten. ,Bei diesen Strategien®, erklart Oliver
Borgis, ,wird viel mit Derivaten gearbeitet. Wie kreditwiirdig die Gegenpar-
tei dabei ist, kdnnen Sie als Anleger nur schwer kontrollieren. Lassen Sie sich
erklaren, wie der Manager dieses ,Counterparty-Risiko' minimiert.”

05. Personenrisiko reduzieren. ,Wenn allein die Intelligenz des Managers
die Quelle des Erfolgs ist, miissen Sie Vorkehrungen treffen, was zu tun ist,
sollte dem Manager etwas zustoBen oder er — was wahrscheinlicher ist — das
Unternehmen wechseln®, erldutert Michael Fabricius.

06. Qualitat checken. , Auch der personliche Eindruck der handelnden Perso-
nen zahlt“, sagt Nicolas von Loeper. ,,Sie sollten ein Gefiihl bekommen, wie er
mit Stresssituationen umgeht. Denn irgendwann wird er Stress bekommen.*
07. FondsgrdBe beachten. ,Kleine und junge Fonds sind grundséatzlich aus-
sichtsreicher”, meint Hermann Wonnebauer, ,,diese Fonds sollten méglichst
friih in ihrem Lebenszyklus identifiziert werden. Hinterfragen Sie auch, ob die
Strategie mit héherem Volumen erfolgreich umgesetzt werden kann.” O
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Zinspapiere — hier winken noch reale Ertrage.

Die Liquiditatsflut der Notenbanken hat die Kurse im Zinsbereich extrem
nach oben getrieben. Dennoch kénnen Investoren aufgrund der kalkulierba-
ren laufenden Ertrége nicht ganz auf die Anlageklasse Anleihen verzichten.

Die Experten der Lerbacher Runde diskutieren, wie Anleger im Zinsbereich
reale Renditen erzielen und dabei zugleich Risiken begrenzen kénnen.

,Viele Anleger, die heute noch hoch verzinste Bundesanleihen aus den Jah-
ren vor 2000 im Depot haben, wahnen sich auf der sicheren Seite”, erzéhlt
Roland Jauch, geschaftsfiihrender Gesellschafter der Walser Wertemanufak-
tur, ,,doch wer niichtern rechnet, sieht schnell: Auch bei diesen Papieren ist
die Rendite auf Endfallig heute so niedrig, dass damit nach Abzug von Steu-
ern und Inflation der reale Wert des Vermdgens schrumpft.”
Bundesanleihen vernichten Kapital. ,Angenommen, Sie besitzen ein Papier
aus dem Jahr 2004 — Laufzeit bis 2024, 6,25 Prozent Kupon. Dieses Papier
notiert bei 148 Euro und wird in elf Jahren zu 100 zuriickbezahlt®, erklart
Jauch. ,Ihre Rechnung sieht nun folgendermaBen aus: Vom Kupon gehen zu-
nachst die Steuern ab. Bleiben netto noch etwas mehr als 4,5 Prozent.
Gleichzeitig bewegt sich der Kurs der Anleihe zwingend Richtung 100 — in je-
dem Jahr um etwa 4,4 Prozent. Damit ist Ihr Ertrag vor Inflation minimal,
nach Beriicksichtigung der Preissteigerung ist er negativ.”

Dazu kommt ein weiteres Problem. ,Fiir immer mehr Investoren werden ita-
lienische oder spanische Staatspapiere wieder zu einer Konkurrenz fiir
Bundesanleihen®, macht Karsten Tripp, Chief Investment Officer von HSBC
Trinkaus & Burkhardt, klar. ,Endet diese Flucht in Qualitat, springt das
Wachstum an oder fallt die Inflation kiinftig hoher aus, werden die Renditen
klettern und zu Kursverlusten bei Bundesanleihen fiihren.“

Wer im Zinsbereich kiinftig positive reale Ertrége erwirtschaften will, muss
umdenken — ohne Risiko geht es nicht. Wo finden Anleger noch auskémmli-
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che Renditen? Und worauf miissen sie bei der Struktu-
rierung ihres Rentenportfolios achten, um die Risiken ge-
ring zu halten? Die Experten der Lerbacher Runde neh-
men einzelne Alternativen am Bondmarkt unter die Lupe.

// Unternehmensanleihen

Grundsétzlich bieten Anleihen von Schuldnern mit guter
Bonitat kaum noch attraktive Renditeaufschlage — die
Finanzanalysten sprechen von Spreads — im Vergleich zu
Bundesanleihen. Deshalb sollten Investoren deren Ge-
wicht im Depot jetzt reduzieren. ,Zum Teil bieten die Ak-
tien der jeweiligen Firmen deutlich hohere Dividenden-
renditen. In diesen Fallen sollten Anleger die Aktie lang
laufenden Anleihe vorziehen“, meint Ralf Mielke, Leiter
Investment Management bei der Bank Sarasin.

Nur wer sich abseits der {iblichen Pfade bewegt, findet vereinzelt noch inte-
ressante Papiere. Mielke nennt zum Beispiel sogenannte Hybridbonds, nach-
rangige Anleihen mit sehr langen Laufzeiten. Die Renditeaufschlage von Tier-
2-Anleihen, sogenanntes Ergénzungskapital, liegen hier immer noch bei ein
bis zwei Prozentpunkten. Bei Schuldnern aus dem Finanzsektor und im Tier-
1-Bereich, dem Kernkapital, liegt die Rendite vereinzelt bei 4,5 bis fiinf Pro-
zentpunkten. , Allerdings miissen Anleger mit hohen Kursschwankungen, zum
Teil vergleichbar mit denen von Aktien rechnen. Und sie sollten genau hin-
sehen, wem sie ihr Geld geben®, sagt Mielke. Er empfiehlt in diesem Bereich
nur Schuldner bester Bonitat und eine nicht zu hohe Depotgewichtung.

Ein Spezialbereich sind die sogenannten High-Yield-Bonds — Anleihen unsi-
cherer Schuldner mit vergleichsweise hohen Kupons. In der Vergangenheit
brachten diese Papiere oft zweistellige Renditen, jetzt liegen sie gerade noch
bei finf bis sechs Prozent. ,Das scheint zwar wenig"“, analysiert Alexander
Daniels, Knapp Voith Vermdgensverwaltung in Hamburg, ,der Spread zu
Bundesanleihen war in Europa tiber alle Laufzeiten hinweg aber immer bei
rund fiinf Prozent. Das entspricht dem historischen Durchschnitt.“ , Ahnli-
ches gilt fiir den US-High-Yield-Markt“, informiert Franz Angermann, UBS
Deutschland: ,Auch dort sehen wir Spreads von 450 bis 470 Basispunkten.”
Etwa fiinf Prozent Rendite pro Jahr seien mit diesen Papieren noch drin. ,Die
ganz groBe Party in diesem Marktsegment ist zwar vorbei, eine breite Uber-
bewertung kann ich aber nicht feststellen®, fasst Daniels zusammen.
Entscheidend fir den Anlageerfolg sei es, die Qualitat der Schuldnerfirmen
genau zu analysieren. ,Wir haben ein Modell entwickelt, in dem wir 25 Kenn-
ziffern untersuchen und dann die einzelnen Papiere bewerten. So finden wir
sowohl bei sehr schlechten Schuldnern als auch bei nicht gerateten Emit-
tenten immer noch Papiere, die ein Investment rechtfertigen®, erldutert er.
Beispiele dafiir seien der mit B- geratete Stahlhandler Schmolz & Bicken-
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bach, dessen bis 2019 laufende Anleihe eine Rendite von zehn Prozent
bringt. Oder die bis 2015 laufende, nicht geratete Vestas-Anleihe, die immer-
hin 6,4 Prozent auf Endfalligkeit bietet.

Dennoch miisse klar sein, dass mit sinkenden Renditen die Risiken in diesem
Bereich deutlich zugenommen haben. ,Vor allem, weil diese Titel meist sehr
eng und illiquide sind“, mahnt Michael Will, Leiter Investment Advisory von
der Bethmann Bank. ,Wenn plétzlich alle verkaufen, weil sich das Umfeld
verschlechtert, kdnnen die Kurse schnell in den Keller gehen.“ Daniels rat
deshalb, die Risiken durch eine breite Streuung zu begrenzen: ,Einzelne
Hochzinstitel sollten nicht mehr als zwei bis 2,5 Prozent am Portfolio aus-
machen. AuBerdem favorisiere ich kurze Laufzeiten, um das Risiko von Kurs-
verlusten im Fall steigender Zinsen am Gesamtmarkt zu begrenzen.*

// Emerging-Market-Bonds

Unternehmens- und Staatsanleihen aus Schwellenlandern werden den Papie-
ren aus den Industrienstaaten vorgezogen. ,Viele dieser Staaten haben nied-
rige Verschuldungsquoten und solide Staatsfinanzen®, erklart Franz Anger-
mann, ,,da mache ich mir um die Riickzahlung deutlich weniger Sorgen als im
Fall verschiedener westlicher Nationen oder Peripheriestaaten.” Derzeit brin-
gen in Dollar begebene EM-Staatsanleihen einen Renditeaufschlag von 2,75
Prozentpunkten gegeniiber zehnjahrigen US-Treasuries, bei Corporate Bonds
sind es 3,2 Prozentpunkte. ,Wir favorisieren aktuell Brasilien, Russland, In-
dien und Siidkorea“, erlautert Angermann. Auch das wirtschaftliche Umfeld
sei vielversprechend: ,Wir sehen eine Mischung aus leicht riicklaufigen
Wachstumsraten, sinkenden Inflationsraten und dem Trend zu einer Verbes-
serung der Bonitat.” Mittelfristig, vermutet Roland Jauch, kénnten die Rendi-
ten dort weiter sinken: ,Die Kurse dieser Anleihen wiirden dann steigen.”
Interessant ist auch der Qualitatsunterschied bei Neuemissionen. ,In den
Schwellenlandern sind darunter sehr viele Papiere mit erstklassigen Ratings.
Nur wenige Neuemissionen liegen unterhalb des Investment-Grade-Bereichs.
In den Industriestaaten ist es genau umgekehrt*, informiert Tripp.

Eine zusétzliche Renditequelle ist die Wahrung. SchlieBlich sind viele der Pa-
piere in der jeweiligen Landeswahrung notiert. Galt dies vor Jahren noch als
Malus, sehen viele Investoren darin heute einen Pluspunkt. , Aufgrund der gu-
ten Rahmendaten und als Absicherung gegen eine erneute Verscharfung der
Eurokrise ist eine Beimischung von Emerging-Market-Anleihen in lokaler Wah-
rung sinnvoll“, meint Jauch. Er empfiehlt, dem Rentenportfolio insgesamt
mindestens zehn bis 15 Prozent Emerging Markets beizumischen.

// Katastrophen-Bonds

Mit Cat-Bonds, auch Insurance Linkers genannt, sichern sich Riickversicherer
gegen den Eintritt von Katastrophen wie Erdbeben oder Uberschwemmungen
ab. Anleger bekommen eine regelmaBige Zinszahlung sowie die Riickzahlung

der Anleihe am Laufzeitende — sofern das versicherte Ereignis nicht eingetre-
ten ist. ,Diese Papiere sind interessant, weil ihre Kursentwicklung keine Kor-
relation zum Kapitalmarkt aufweist. AuBerdem bieten sie attraktive Ertrage
um fiinf Prozent®, informiert Will. Das Risiko: ,Wenn das versicherte Ereignis
wahrend der Laufzeit eintritt, ist die Anleihe entweder zum Teil betroffen oder
sie wird, im schlimmsten Fall, komplett zur Deckung des Schadens herange-
zogen." Er empfiehlt Anlegern deshalb, breit iiber viele verschiedene Bonds zu
streuen, denen unterschiedliche Katastrophenrisiken zugrunde liegen.

/I Mezzanine-Kapital

Anleger geben dabei Kapital an Projektentwickler, die zum Beispiel eine Ge-
werbeimmobilie bauen. ,In diesen Bereichen sind Banken inzwischen kaum
noch tatig", informiert Roland Jauch: ,,Deshalb miissen sich Projektentwickler
oft Uiber den Kapitalmarkt finanzieren.” Die Chance fiir Anleger: Das Kapital
ist meist nur ein bis zwei Jahre bis zur Fertigstellung des Projekts gebunden,
und die Renditen liegen bei zehn bis 15 Prozent. Der PferdefuB: ,Das Invest-
ment erfordert einen sehr guten Zugang zu den meist regionalen Projektent-
wicklern®, erklart Jauch, ,und es ist riskant. Bei einem Ausfall des Projekt-
entwicklers haftet dieses Kapital in der Regel vor dem Fremdkapital. Investo-
ren sollten den Entwickler und seine Erfolgshilanz darum sehr gut kennen.”

// Inflationsindexierte Anleihen

Diese Anleihen beinhalten einen Inflationsschutz. Steigt die Teuerungsrate,
klettern Nominalverzinsung und Riickzahlungskurs entsprechend. ,Sie sind
vor allem fir Investoren interessant, die real kein Geld verlieren wollen und
mit einem Anstieg der Inflationsrate rechnen®, erlautert Mielke. Konkret liegt
die Break-even-Inflationsrate siebenjéhriger inflationsgeschiitzter Bundes-
anleihen zum Beispiel derzeit bei rund 1,45 Prozent. Fiir alle, die fiir diesen
Zeitraum eine héhere Inflationsrate erwarten, sind diese Papiere interessant.
JAllerdings kann das Vermogen damit nur gegen steigende Inflationsraten
abgesichert werden. Als Basisanlage zur Erzielung ordentlicher Ertrage eig-
nen sich inflationsgeschiitzte Papiere eher nicht”, fasst Mielke zusammen.
Aus Diversifikationsgriinden sei eine Beimischung aber durchaus sinnvoll.

// Das Fazit der Lerbacher Runde

Die Kapitalmarktzinsen befinden sich weltweit nahe historischer Tiefsténde.
Anlagen in festverzinsliche Wertpapiere haben deshalb in der Vergangenheit
hohe Ertrage gebracht. ,Das ist vorbei®, warnt Ralf Mielke, ,,deren Depotan-
teil sollte deshalb deutlich zuriickgefahren werden.” Interessante Papiere
finden sich vor allem noch in den Schwellenléndern und vereinzelt im Hoch-
zinshereich. Die groBte Gefahr sei es, diese riskanteren Anlagen auf der Su-
che nach Ertragen zu hoch zu gewichten. Um das Risiko von Kursverlusten
gering zu halten, sollte vor allem auf kurze Laufzeiten gesetzt werden. [
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Aktienmarkte — intelligente Strategien.

Es ist Party-Time. GroBe, international beachtete Aktien-
indizes wie der DAX, der S&P 500 oder der Dow Jones ha-
ben im Mai ihre alten Héchststénde iibertroffen. Ziinden
diese Markte jetzt die ndchste Raketenstufe? Oder sind
sie mittlerweile schon viel zu weit gestiegen? Auf ihrer
verzweifelten Suche nach Ertragen kaufen Anleger vor al-
lem Dividendenwerte. Deshalb sind diese Titel nicht mehr
glinstig. Wie lange kann dieser Trend anhalten? Gibt es
Alternativen, um im Aktienbereich Zusatzertrdge zu er-
wirtschaften? Und wie kdnnen sich Investoren gegen Ri-
siken absichern? Die Lerbacher Runde nimmt die inter-
nationalen Aktienmérkte unter die Lupe.

,Das absolute Kursniveau gibt doch tiberhaupt keine In-
dikation dafiir, ob Aktien billig oder teurer sind. Rekorde
interessieren mich deshalb tiberhaupt nicht. Allein die Bewertung zahlt®,
winkt Frank Naab, Leiter der Vermdgensverwaltung des Bankhauses Metzler,
ab. Weil auch die Gewinne der Firmen in den letzten Jahren deutlich gestie-
gen seien, so die Lerbacher Runde, konne von einer Uberhitzung an den Ak-
tienmarkten derzeit nicht gesprochen werden. ,Mit einem Kurs-Buchwert-
Verhaltnis von zwei und einem Kurs-Gewinn-Verhéltnis (KGV) von 14 ist zum
Beispiel der amerikanische Aktienmarkt im historischen Vergleich keines-
wegs iibertrieben hoch bewertet”, rechnet Frank Naab vor. SchlieBlich hatten
diese Kennzahlen im Durchschnitt der vergangenen 50 Jahre bei drei und
ebenfalls bei etwa 14 gelegen: Diese Zahlen zeigen aber auch, dass Aktien
heute keine Schnappchen mehr sind. ,Die Gewinnschétzungen der Analysten
sind zuletzt etwas zuriickgekommen. Insofern halten wir Aktien derzeit fiir
realistisch und fair gepreist“, meint Christian Jasperneite, Chief Investment
Officer von M.M. Warburg.

Weitere deutliche Kursgewinne, (iberlegt Chris-Oliver Schickentanz, Chief In-
vestment Officer der Commerzbank, werde es nur dann geben, wenn die Er-
trage der Firmen weiter klettern: ,Dazu brauchen wir die Unterstiitzung der
Konjunktur. Dass die im zweiten Halbjahr kommt, halte ich fiir wahrschein-
lich.“ ,Die nachsten Monate kdnnten noch ein bisschen wackelig werden,
aber auf Sicht von sechs bis zwdlf Monaten sind wir positiv gestimmt®, fol-
gert Christian Jasperneite. ,Bei Riickschldgen kaufen®, gibt Frank Naab
stellvertretend fiir die Runde als Losung aus.

// Sind Dividendentitel noch die richtige Wahl?

Etwas ist diesmal offenbar anders. ,Wir untersuchen regelmaBig, in welchen
Marktphasen welche Sektoren besonders gut abschneiden, um daraus Schliis-
se fiir die Gesamtmarktentwicklung zu ziehen®, erzahlt Christian Jasperneite.
Dabei hétte sich gezeigt: ,Wenn defensive Werte besonders gut abschnitten,
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war dies stets ein Warnsignal.” Seit einiger Zeit aber wiirden defensive Titel

weltweit im Kurs steigen, doch die Aktienmarkte jagen dennoch von Rekord zu
Rekord. ,Die Erklarung liegt in der Jagd nach Dividenden®, erldutert Ralf
Bringmann, Vorstand der DZ Privatbank: ,Defensive Werte weisen meist hohe
Dividendenrenditen auf. Sie werden deshalb von Anlegern gekauft, die regel-
maBige, reale Einkommensstrome suchen und diese am Anleihemarkt nicht
mehr finden. Diesmal kdnnte es eher so sein, dass die sogenannten Value-
Titel vorlaufen, und der Gesamtmarkt dann nachzieht.”

Tatsachlich sind Coca-Cola, Nestlé und Konsorten inzwischen ganz schon am-
bitioniert bewertet. ,Mit KGV von 18 oder mehr bezogen auf die Gewinnerwar-
tungen in diesem Jahr sind solche Value-Titel langst nicht mehr giinstig"“, ur-
teilt Daniel Fechtelpeter, Leiter des zentralen Anlagemanagements beim
Bankhaus Lampe. Chris-Oliver Schickentanz bescheinigt ihnen deshalb in Zu-
kunft auch nur unterdurchschnittliches Potenzial: ,,Es handelt sich dabei vor
allem um Konsumgiiteraktien. Deren Wachstumsfantasie ist begrenzt, eine
deutliche Gewinnsteigerung, die einen weiteren Kursanstieg rechtfertigen
wiirde, ist nicht zu erwarten.” ,Das Einzige, was derzeit noch fiir die Werte
spricht”, erganzt Gottfried Urban, Vorstand der Neue Vermdgen, ,ist das Mo-
mentum, die aktuelle Stimmung der Anleger.”

Die bessere Alternative sieht Schickentanz heute in den Aktien zyklischer
Unternehmen. ,Wenn wir mit unserer Grundthese, dass die Konjunktur wieder
anspringt, recht behalten, werden diese Titel besser laufen.”

/] Welche Markte sind aussichtsreich?

Aktuell bescheinigen die Experten dem europdischen Aktienmarkt das groBte
Potenzial. ,,Europa hinkt anderen Markten hinterher”, stellt Naab fest. ,Auf-
grund der Eurokrise hat sich zum Beispiel zu den USA ein deutlicher Bewer-
tungsabschlag aufgebaut. Fiir mich ist Europa der Markt, der bis Mitte 2014
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das groBte Uberraschungspotenzial bietet.“ Auch Fechtelpeter beurteilt Euro-
pa positiv. ,,Europdische Aktien sind giinstig. Wenn sich die Konjunktur nur
stabilisiert, werden hier auch die Kurse wieder anspringen.” Das gelte zwar
vor allem fiir Peripheriestaaten. ,Deutschland bleibt aber in einem solchen
Umfeld fiir uns ein Kernmarkt“, sagt der Experte weiter.

Neben dem europaischen Markt sollen auch die Emerging Markets im Aktien-
depot ein groBeres Gewicht erhalten. ,In Asien zum Beispiel verfolgen wir ei-
ne Dividendenstrategie®, sagt Naab. ,SchlieBlich bezahlen viele groBen Un-
ternehmen dort 3,5 bis vier Prozent. Ein Portfolio dieser Titel zusammenzu-
stellen ist viel interessanter, als noch mehr Nestlé-Aktien zu kaufen.“ Auch
Schickentanz setzt auf Asien und hier vor allem auf die Mérkte der ASEAN-
Staaten, einer Wirtschaftskooperation von zehn Landern von Thailand bis Viet-
nam: ,Dieser Wirtschaftsraum profitiert vom starken Wirtschaftswachstum
einzelner Mitgliedslander, einem riesigen Binnenmarkt mit 600 Millionen Men-
schen sowie Freihandelsabkommen mit China und Indien."

// Wie Aktien laufende Ertrage bringen
Dividenden sind aber nicht der einzige Weg, um Ertrag aus einem Aktien-
portfolio zu generieren. ,Haben Sie schon einmal iiber den Verkauf von Op-
tionen nachgedacht?”, fragt Christian Jasperneite: ,Wir nutzen auch diese
Instrumente, um Aktien zu bewirtschaften.”

So funktioniert es: Nehmen Sie an, Sie besitzen Daimler-Aktien, die Mitte Mai
bei rund 46 Euro notieren. Sie kénnten nun eine Call-Option am Markt mit
drei Monaten Laufzeit und der Basis 50 Euro fiir sechs Euro verkaufen. Die-
se Pramie gehdrt lhnen auf jeden Fall. Klettert der Aktienkurs bis September
iiber 50 Euro, miissen Sie die Aktie abgeben. Sie haben dann elf Prozent Ge-
winn gemacht, und das Geschaft ist erledigt. Steigt die Aktie nicht, kénnen
Sie das Geschaft mit einer Option zum Dezember-Termin wiederholen.

Der Nachteil: ,Die Gewinne sind nach oben gedeckelt.
Steigt der Markt stark an, sind Sie nicht mehr dabei. Es
ist deshalb sinnvoll, diese Strategien nur mit einem Teil

des Aktiendepots durchzufiihren oder speziell ein Port-

// Wie Sie Risiken absichern

Damit ist der Workshop Aktien beim Thema Risiko angekommen. ,Vieles von
dem, was wir derzeit sehen, ist natiirlich einfach durch die Liquiditat getrie-
ben*, macht Ralf Bringmann klar. Das berge immer auch das Risiko schar-
fer Korrekturen, sollte sich zum Beispiel das positive Konjunkturbild der Ler-
bacher Runde nicht realisieren.

»Im Vergleich zu friiher sollte Ihr Vermdgensverwalter deshalb sehr viel akti-
ver und flexibler agieren®, erklart Bringmann. Véllig out seien eine enge
Bandbreite bei der Aufteilung der Vermdgenswerte oder die Orientierung an
einer wie auch immer definierten Benchmark. ,Vielmehr*, sagt der Experte
weiter, ,geht es heute darum, Aktienquoten massiv zu verdndern — im Ex-
tremfall zwischen null und 100.”

Das ist natiirlich die Konigsdisziplin. ,Wir greifen dafiir zum Beispiel auf
Modelle zuriick, in die quantitative wie auch qualitative Kriterien einflieBen
und die fiir uns so etwas wie ein Frithwarnsystem sind“, erlautert Bring-
mann. Zieht ein Unwetter an den Kapitalmarkten auf, wird das Portfolio wet-
terfest gemacht. ,Wir verkaufen dann aber nicht, sondern sichern das Ak-
tiendepot tiber die Terminmarkte ab. Das ist effizienter und kostengtinstiger”,
erlautert Daniel Fechtelpeter.

Ein solches Friihwarnsystem publiziert auch private wealth schon seit dem
Jahr 2005. Wichtigster Bestandteil ist der vom ifo-Institut monatlich verdf-
fentlichte Index der Geschéftserwartungen. Dabei gilt die Regel: Féllt der In-
dex dreimal hintereinander, wird es kritisch. In den Monaten Mérz und April
sind die Erwartungen zuriickgegangen. Am 24. Mai — wéhrend dieses Maga-
zin gedruckt wird — gibt das ifo-Institut den aktuellen Wert bekannt. Sollte
der Index noch einmal gefallen sein, besteht Absicherungsbedarf (mehr In-
formationen dazu finden Sie unter www.private-wealth.de im Mitglieder-

bereich — Benutzerkennung: privatewealth; Passwort: Konjunktur). O

folio aufzubauen, mit dem nur diese Strategie verfolgt
wird. Die Einnahmen kénnen dann leicht zwischen drei
und sechs Prozent pro Jahr liegen*, erldutert Urban.

Interessant ist zudem, dass diese Methode auch eine Ab-
sicherung bietet. , In sinkenden Markten puffert die ver-
einnahmte Pramie den Kursriickgang ab“, erklart Chris-
tian Jasperneite und schlieBt: ,Sie miissen allerdings
aktiv dranbleiben. Am besten funktioniert diese Strategie
mit Optionen, die nur noch drei Monate laufen, und mit
Aktien, die starken Schwankungen unterliegen — denn
bei diesen Optionen sind die Pramien am hdchsten.”
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