FONDS & CO.

Flexibilitat ist der Schliissel
zum Anleihenratsel

Die Situation an den Finanzmirkten ist gegenwiirtig nicht zuletzt aufgrund des unsicheren politischen
Umfelds besonders komplex und die Zukunft schwer prognostizierbar. Wie man am besten mit dieser
Situation umgeht und wie man ein Portfolio entsprechend erfolgversprechend strukturiert, erliutert
Valentijn van Nieuwenhuijzen von ING Investment Management.
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PRIvATE: Herr van Nieuwenhuijzen, wie
beurteilen Sie die momentane Situa-
tion fiir einen Fixed-Income-Investor,
welcher sich in einer Zwickmiihle be-
findet zwischen Sicherheit um jeden
Preis und der Notwendigkeit, eine an-
gemessene Rendite und Ertrdge zu er-
wirtschaften?
Van Nieuwenhuijzen: Die momentane
Situation verlangt nach Flexibilitét. Er-
kennen, welche Krifte auf den Markt
wirken und sich unter Beriicksichti-
gung der Fundamentaldaten und der
Reaktionen der Investoren richtig zu
positionieren, ist keinesfalls ein Kin-
derspiel.

Hohe politische Unsicherheit bleibt
momentan bestehen. Die jiingsten Ent-
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wicklungen in Europa haben gezeigt,
dass sich ein weiteres Hin und Her zwi-
schen Politikern im Norden und in
Griechenland abzeichnet. Dies wird
von den Finanzmadrkten am wenigsten
geschitzt, da das Ergebnis kaum vor-
hersehbar ist. Resultat ist eine Risiko-
aversion, welche hochstwahrscheinlich
auch bestehen bleibt, solange die
Unsicherheit in der Eurozone anhiilt.
Denn in diesem politischen Spiel sind
die Wetteinsitze hoch. Tatsichlich sind
diese so hoch (Anarchie in Griechen-
land, soziale Unruhen, Ansturm auf
die Banken und Kapitalflucht in andere
Lénder im stidlichen Europa), dass ein
politischer Kompromiss als rationales
Ergebnis dieses Spiels erscheint, nach-
dem die Wunden der griechischen
Wabhlen verheilt sind. Bis diese Wun-
den verheilt sind, dominiert Kapital-
erhalt, und liquide und relativ sichere
Anlagen werden die Populdrsten bei
den Anlageentscheidungen bleiben.

PRivATE: Denken Sie, dass Experten die
Folgen eines allfilligen Austritts Grie-
chenlands aus der Eurozone iiber-
schdtzen?

Van Nieuwenhuijzen: Ein bekannter
Mangel bei der menschlichen Ent-
scheidungsfindung ist die Uberschit-
zung grosser, einflussreicher Ereig-
nisse, die kurzfristig eintreten kdnnen.
Somit konnte es gut sein, dass die
Finanzmirkte vom Risiko eines Aus-
scheidens Griechenlands aus der Euro-
zone oder des Zerfalls des Euro nicht
geschiitzt werden konnen. Gleichzeitig
muss anerkannt werden, dass diese
Krise den Zeitpunkt schon lange iiber-
schritten hat, wo rationale Erwartun-
gen den besten Weg zur Beurteilung
zukiinftiger politischer Losungen dar-
stellen. Aus diesem Grund konnte ein
weniger kooperatives Gleichgewicht auf
dem Riicken emotionaler oder populis-
tischer Politikentscheidungen zustande
kommen und erhebliche Implikationen
fiir die Finanzmérkte und die Wirt-
schaft hervorrufen. Es ist eher unwahr-
scheinlich, dass ein solches Ereignis
bereits in den Finanzmirkten einge-
preist ist (auch wenn die Wahrschein-
lichkeit, dass es eintrifft, iiberschétzt
wird), oder dass eine Ausweitung auf
den Rest von Europa (durch die Finanz-
mairkte und die Realwirtschaft) ver-
mieden werden kann, falls es statt-
finden wird.

Momentan bewegen sich die «peri-
pheren» Obligationenmirkte so nah
zusammen wie noch nie im Jahr 2012,
und bei einem «No-Deal»-Ausgang ist
es wahrscheinlich, dass soziale Un-
ruhen, Kapitalflucht und Kollateral-
schdden bei den Haushalten und dem
Vertrauen in die Konjunktur anderer
europdischer Lander eintreten. Somit
wird der Investmenthorizont durch Un-
sicherheit und erhohtes Verlustrisiko
erganzt.
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PRrivate: Heisst das fiir Ihre Fixed-
Income-Allokation, dass Sie von einem
Ausstieg Griechenlands aus der Euro-
zone ausgehen?

Van Nieuwenhuijzen: Wir setzen nicht
auf einen Ausstieg Griechenlands aus
der Eurozone, denn dies ist nicht unser
Basis-Szenario. Nichtsdestotrotz neh-
men wir eine vorsichtige Haltung ein,
da unsere Basis-Szenario-Vorhersage
von erhohten Risiken umgeben ist. In
risikoaversen Maérkten tendieren wir
vermehrt zu Staatsanleihen und sind
vorsichtig bei Unternechmensanleihen.
Neben der Tatsache, dass wir erwarten,
dass Staatsanleihen von «Tail-Risk
Hedging» profitieren werden, sehen
wir auch eine erhohte Unterstiitzung
fiir Staatsanleihen im jetzigen Investi-
tionsumfeld. Das Investorenvertrauen
schwindet weiter, das kurz- und mittel-
fristige Momentum steigt und Zufliisse
bleiben unterstiitzend.

Obendrauf sprechen negative Daten-
publikationen sowie fallende Rohstoft-
preise zusitzlich fiir fallende Staats-
anleihen-Renditen. Offensichtlich sind
die Bewertungen weniger unterstiit-
zend, dies ist aber eher ein mittelfristi-
ges Thema als ein wirklich guter kurz-
fristiger Zeitindikator.

PRrivate: Wie beurteilen Sie in diesem
Zusammenhang die Bewertung und
die jetzige Risikoprdmie von Unterneh-
mensanleihen?

Van Nieuwenhuijzen: Die Beurteilung
der Risikopramie ist immer ein Faktor
zur Beurteilung der relativen Attrakti-
vitdt einer Anlageklasse. Wir betrach-
ten die jetzige, hohe Risikopramie bei
Unternehmensanleihen als Resultat von
Allzeittiefs der Geld- und Staatsanlei-
hen-Renditen. Fiir Unternehmensanlei-
hen ist ein hoheres Eurokrise-Risiko ne-
gativ zu werten. Zusitzliche Dynamik
hat eingesetzt fiir eine vorsichtigere
Haltung gegeniiber Unternehmensan-
leihen. Bis vor kurzem haben sich Un-
ternehmensanleihen bemerkenswert gut
gehalten, vor allem wenn man die Tur-
bulenzen in anderen Sektoren (Aktien,

Rohstoffe) am Finanzmarkt betrachtet.
Allerdings ist das kurzfristige Momen-
tum Mitte Juni das erste Mal dieses
Jahres negativ ausgefallen. Die Kom-
bination von Uberraschungen bei der
Publikation schwacher Daten und
schwachem Investorenvertrauen kann
einen noch grosseren Riickschlag fiir
die Spreads verursachen als schon zu-
vor in diesem Jahr. Anders ausgedriickt
konnen fair bewertete Papiere noch bil-
liger werden.

Private: Sind Thre Fundamentaldaten
nicht mehr unterstiitzend? Und was ist
Ihrer Ansicht nach die richtige Anlage-
philosophie?

Van Nieuwenhuijzen: Kurzfristige Vor-
sicht, um das Verlustrisiko zu minimie-
ren, schliesst die Tatsache nicht aus,
dass die erwdhnten Anlageklassen mit-
telfristig nach wie vor von unterstiit-
zenden Fundamentaldaten auf Unter-
nehmens-, aber auch auf Emerging-
Markets-Ebene profitieren. Der Markt
interpretiert diese jedoch anders als
frither. Dies ist der Grund, warum Fle-
xibilitdt mehr denn je gefragt ist im
Portfolio Management.

Investoren miissen fahig sein, wih-
rend risikoaversen Zeiten schnell auf
Kapitalerhalt zu wechseln und umge-
kehrt, wenn sich Méglichkeiten bieten,
attraktive Opportunititen mit risiko-
reicheren Anlagen einzufangen. Es
macht wenig Sinn, dass Investoren si-
chere Staatsanleihen zu solch tiefen
Renditen halten, wenn eine umfas-
sende und nachhaltige Losung in der
EU-Krise erreicht wird. Sie sollten
risikofreudiger agieren. Ahnlich wie
im letzten Quartal 2011 kénnten wir ei-
nen massiven Kapitalzufluss in risiko-
reichere Obligationen beobachten.

Ein frithes Erkennen dieser Bewe-
gung, zusammen mit der richtigen Be-
urteilung der profitablen Segmente in
Bezug auf das Rendite/Risiko-Profil
macht den Unterschied, ob man mit-
oder vor dem Finanzmarkt schwimmt.
Unser gegenwirtiger Fixed-Income-
Investitionsprozess hat diese Flexibi-

Flexibilitat ist mehr denn je gefragt
im Portfolio Management.
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litdt und beriicksichtigt Fundamental-
daten und Dynamiken unter einem
strikten Risikomanagement. Ausser-
dem spielt die Beurteilung von aktuel-
len Themen im Finanzmarkt bei uns
eine grosse Rolle.

Um eine gewisse Distanz zum
Marktrisiko zu bewahren und gewisse
Positionen nur einzugehen, wenn wir
wirklich davon {iberzeugt sind (und
gleichzeitig aber auch, falls es die
Umstidnde verlangen, in Geldmarkt-
produkte zu investieren), haben wir ei-
nen Total-Return-Ansatz im Bereich
Obligationen entwickelt. Die Philoso-
phie hinter dieser Methode ist dieselbe
wie in unserem Multi-Asset Total-
Return-Fonds. Wir sind davon {iber-
zeugt, dass der Total-Return-Ansatz
die richtige Methode ist, um Risiko-
minimierung und Opportunitdten unter
einen Hut zu bringen.

PRvATE: Wie allozieren Sie das Risiko
innerhalb der Spreads? Welche An-
lagen bevorzugen Sie? Bei welchen
sind Sie skeptisch?

Van Nieuwenhuijzen: Innerhalb der
Spreads sind wir nach wie vor vorsich-
tig bei Investitionen in Europa. Die
Kombination mit einem schwicher
werdenden relativen Rendite-Momen-
tum auf Anlagen in Asset-Backed
Securities (ABS) fiihrte zu unserer
momentan grossten Untergewichtung,
nidmlich bei ABS-Anlagen mit einem
AAA-Rating in Europa. Des Weiteren
sind wir skeptisch gegeniiber den
Emerging-Markets-Wahrungen, weil
diese weiterhin sensitiv auf Risikoaver-
sion reagieren und keine Unterstiit-
zung durch abklingende Inflation und
eine lockere Geldpolitik der Zentral-
banken in der Region erhalten.

Wir gehen davon aus, dass die
grosste Performance mit High-Yield-
und Emerging-Markets-Hartwéhrungen
erzielt werden kann (EMD HC). Bis
vor kurzem haben wir EMD HC gegen-
tiber High Yield préferiert; stirkere re-
lative Renditen und Neugeldzufliisse
in den High-Yield- und Senior-Loans-
Bereich rechtfertigten jedoch ein Up-
grade des High-Yield-Sektors.
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