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Die Quadratur des Kreises:
Festverzmshche zwischen Rendite und Sicherheit

Interview mit Ewout van Schaick
Head of Portfolio Management
Strategy and Asset Allocation Team
ING Investment Management

PRivATE: Investoren in festverzinsliche
Papiere befinden sich seit mehreren
Monaten in einem Dilemma zwischen
der «Suche nach Renditey und der
«Notwendigkeit von Sicherheity. Das
klingt nach der Quadratur des Kreises.
Van Schaick: Das Dilemma wurde so-
gar noch verstérkt. In mehreren euro-
pdischen Landern hat sich die Zins-
kurve am kurzen Ende ins Negative
verschoben. Dies unterstreicht, dass im
schwierigen Wirtschaftsumfeld und
nicht zuletzt aufgrund der anhaltenden
Eurokrise viele Investoren ihre Erspar-
nisse noch immer dem Staat anver-
trauen. Dies trotz steigenden Budget-
defiziten und einer Verschlechterung
des Verhéltnisses zwischen Staatsschul-
den und Bruttosozialprodukt.

PRivATE: Das Leben der Investoren wird
also nicht einfacher?

Van Schaick: In der Tat. Im aktuellen
Umfeld investieren nicht nur die tradi-
tionell risikoscheuen Anleger in defen-
sive Anleihen. Kapitalfliisse auf der
Aktienseite bleiben bescheiden, da die
Investoren noch nicht an eine baldige

14

Entscharfung der politischen und
wirtschaftlichen Lage glauben.
Dartiber hinaus fiihrt die Einfiih-
rung von Solvency I und Basel 111
zu einer Erhohung der Kapitalkos-
ten fiir den Besitz risikoreicher
Anlagen. Institutionelle Investo-
ren, wie zum Beispiel Versiche-
rungen, bewegen sich weg von den
Aktien und vermehrt in Anleihen.
Infolgedessen herrscht bei relativ
sicheren Anleihen mit hdheren Ren-
diten im Fixed-Income-Universum
ein ziemliches Gedringe.

Im Umfeld tiefer Renditen mit
zum Beispiel 10jdhrigen deut-
schen Bundesanleihen zwischen
1,16% und 1,6% oder dem Eidge-
nossen bei 60 Basispunkten ist es
nicht iiberraschend, dass Corpo-
rate Investment Grade, Corporate
High Yield sowie Emerging-Markets-
Anleihen hohere Kapitalzufliisse ver-
zeichnen.

Aber viele Investoren, ob private
Anleger, Vermdgensverwalter oder In-
stitutionelle, haben schon immer einen
substanziellen Teil ihres Portfolios in
«sicheren» Anlagen gehalten. Dabei
wurden mehrheitlich Staatsanleihen
industrialisierter Volkswirtschaften be-
vorzugt, die in der Vergangenheit vor
Kapitalausfillen in turbulenten Zeiten
zu schiitzen vermochten.

PRvATE: Wie kann man das Bediirfnis
nach Sicherheit und die Suche nach
hoher Rendite kombinieren?

Van Schaick: Die heutige Situation er-
fordert eine Investitionslosung, welche
klar zwischen sicheren und risiko-
reicheren Anlagen unterscheidet und
dynamisch zwischen beiden Katego-
rien alloziert. Gleichzeitig miissen die
Kapitalerhaltung und das Ziel einer
Rendite iiber derjenigen von Sichtgeld
beriicksichtigt werden. Bei diesem An-
satz muss, im Gegensatz zu den bench-
markorientierten Verfahren, nur dann
Risiko eingegangen werden, wenn es
auch entschiadigt wird. Der Beurtei-
lung und Uberwachung der Risiken
muss entsprechend hohe Aufmerk-
samkeit geschenkt werden — sowohl fiir

risikoarme wie flr risikoreichere An-
lagen.

PRvVATE: Denken Sie, dass Staatsanlei-
hen, welche als sicher betrachtet wer-
den, risikoreicher werden?

Van Schaick: Im heutigen Umfeld ist
absolute Sicherheit nicht mehr gewéhr-
leistet. Dies trifft auch auf die Staats-
anleihen zu. Statische Allokationen in
einen oder mehrere Staaten in Form
von Anleihen fithren nicht mehr zu
Kapitalerhaltung und Diversifikation.
Infolge der Eurozonenkrise konnen
Staaten, welche heute als sicher gelten,
morgen als Risikostaaten eingestuft
oder sogar zahlungsunfihig werden.
Investitionen in Staatsanleihen konnen
durchaus mit Risiken und potenziellem
Kapitalverlust behaftet sein. Gleich-
zeitig kann der erwartete Diversifika-
tionsnutzen der Staatsanleihen teil-
weise oder gar ginzlich schwinden.

PRivATE: Dies ist eine weitere Heraus-
forderung fiir die Investoren. Was emp-
fehlen Sie?

Van Schaick: ING Investment Manage-
ment hat eine neue Methode entwickelt,
welche ein global diversifiziertes Port-
folio von Staatsanleihen konstruiert.
Der erste Schritt besteht darin, nicht
die sicheren Anlagen, sondern die si-
chersten unter allen Moglichkeiten zu
identifizieren. Diese weisen das kleinst-
mogliche Konkursrisiko, hohe Liqui-
ditdt und einfache Handelbarkeit auf.
Zweitens wird das Portfolio nicht sta-
tisch nach Marktvolumen oder Rating-
Kriterien konstruiert, sondern viel-
mehr dynamisch und global diversi-
fiziert.

Die Herausforderung ist eine zeit-
gerechte und intelligente Identifikation
derjenigen Lénder und Regierungen,
welche mit grosster Wahrscheinlich-
keit vom Finanzmarkt als kreditwiirdig
und vertrauenswiirdig eingestuft wer-
den. Eine Analyse der Fundamental-
daten reicht dabei nicht aus. Die Liqui-
ditit muss genau beobachtet und beur-
teilt werden, da diese negative Auswir-
kungen auf die Realwirtschaft haben
und allenfalls zu Insolvenzen fiihren
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kann. Des Weiteren muss die Fahigkeit
der Lédnder beurteilt werden, ob sie
ihren Verpflichtungen nachkommen
konnen und wollen. Da keiner der
Parameter iiber die Zeit konstant ist,
muss die Analyse selber sich den Gege-
benheiten anpassen. Nur unter diesen
Voraussetzungen wird ein Staatsanlei-
hen-Portfolio mit dem «Sicherheits-
siegel» ausgezeichnet.

PRrivATE: Dieser Ansatz scheint die For-
derung nach Sicherheit von den Inves-
toren zu erfiillen. Was ist nun mit der
Suche nach Rendite?

Van Schaick: Wir sind davon iiber-
zeugt, dass gut diversifizierte Port-
folios im Kapitalmarkt ausserhalb der
Staatsanleihen derzeit immer noch
attraktiv sind. Unternehmensanleihen
sind sowohl im tieferen Bonitétsseg-
ment, sprich High Yield, als auch im
Investment-Grade-Bereich interessant.
Unternechmen wie Investoren profitie-
ren von niedrigen Konkursraten und
gesunden Bilanzen.

PRivATE: Denken Sie, dass diese Anla-
geklassen weiterhin attraktive Ertrags-
mdoglichkeiten bieten?

Van Schaick: Obwohl generell Anlei-
hen mit Aufschldgen klar unter ihrem
Hochstkurs nach dem Lehman-Kon-
kurs 2008 liegen, sind sie immer noch
iiberdurchschnittlich attraktiv. Das ge-
genwirtig langsame globale Wachstum,
niedrige Zinsen und solide Fundamen-
taldaten der Unternehmen unterstiitzen
die Ansicht, dass noch einiges an Wert
dazugewonnen werden kann. Die Unter-
nehmen bleiben profitabel und konnten
in den letzten Quartalen den Verschul-
dungsgrad weiter reduzieren. Des Wei-
teren sind kurzfristig Refinanzierungs-
bediirfnisse eher gering und (erwar-
tete) Konkurse sowie Rating-Herab-
stufungen im historischen Vergleich
selten.

Jingste Entwicklungen sollten
auch das Investment-Grade-Segment
unterstiitzen. Wir sind tiberzeugt, dass
das positive Resultat beim letzten
Eurogipfel und der Fortschritt hinsicht-
lich mehr Transparenz im européii-
schen Bankensektor diesen Sektor po-
sitiv beeinflussen wird. Aus diesem
Grund stufen wir européische Invest-
ment-Grade-Anleihen als positiv ein.
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Anleihen aus Schwellenldndern mit
niedrigerem Verschuldungsgrad und ho-
heren Wachstumsperspektiven im Ver-
gleich zu entwickelten Mérkten bieten
zusiétzliche Moglichkeiten — insbeson-
dere Emerging-Markets-Debt in Hart-
wiahrungen, die sich als resistente An-
lagen wihrend der Eurokrise beweisen
konnten.

Private: Ein Portfolio mit High-Yield-
Anleihensklassen liefert offensichtlich
eine Antwort auf die Suche der Investo-
ren nach hoheren Renditen. Ist dies je-
doch ausreichend in einem volatilen
und unsicheren Umfeld?

Van Schaick: Eine statische Methode,
bei welcher High-Yield-Anlageklassen
kombiniert werden, kann sich in Bezug
auf die Erwartungen der Investoren als
ungeniigend erweisen. Es gilt zu be-
riicksichtigen, dass Investoren mehr
denn je in solch schwierigen Zeiten mit
niedrigen Renditen und hoher Volatili-
tit stabile und positive Renditen an-
streben. Grossere negative Performance
wird heutzutage nicht mehr akzeptiert.
Gleichzeitig wird der Investmenthori-
zont verkiirzt. Langfristige Performance
ist nicht mehr die einzige Referenz —
kurzfristige Performance ist ebenso
wichtig.

Aus diesem Grund koénnen Total-
Return-Strategien attraktive Losungen
fiir Investoren sein. Ohne auf einen
Benchmark zu zielen, werden Investi-
tionen mit dem besten Risiko/Rendite-
Verhdltnis innerhalb der verschiedenen
Anlageklassen getitigt. Des Weiteren
wird nur Risiko eingegangen, welches
auch ausreichend belohnt wird.

Private: Wie kann die Total-Return-
Methode in den risikoreicheren Fixed-
Income-Kategorien umgesetzt werden?
Van Schaick: Wenn die Total-Return-
Methode bei den High-Yield Fixed-
Income-Kategorien angewendet wird,
ergibt sich kein Portfolio, welches auf
statischen Gewichtungen basiert. Im
Gegenteil: Die konstante Uberpriifung
der besten Opportunititen und ein dy-
namisches Risikomanagement fiithren
zu einem flexiblen Portfolio, bei wel-
chem immer nach den besten Investi-
tionsmoglichkeiten gesucht wird.
Neben der dynamischen Allokation
innerhalb der Anlageklassen kann mit
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einer fundamentalen «Bottom-up»-
Auswahl innerhalb der Anlageklassen
zusitzlich Wert generiert werden.
Ohne sich auf einen Benchmark zu kon-
zentrieren, kann der Portfolio Manager
Positionen eingehen, von welchen er
vollends iiberzeugt ist. Um Verluste zu
verhindern, ist sicherlich eine laufende
Analyse notwendig, und gleichzeitig
gilt es, die Liquiditit der Emittenten im
Auge zu behalten.

PRrivate: Total-Return-Losungen geben
dem Fondsmanager offensichtlich viel
Mandévrierraum. Wie kann diese Frei-
heit speziell jetzt, in diesen volatilen
Mirkten, unter Kontrolle bleiben?

Van Schaick: Ein umfassendes und
effektives Risikomanagement ist ganz
entscheidend. Wir sind liberzeugt, dass
die iibliche Vorgehensweise, nimlich
Risikomanagement erst auf der letzten
Stufe des Investitionsprozesses anzu-
wenden, nicht ausreicht. Die Multi-
Asset-Strategien von ING Investment
Management implementieren Risiko-
management auf allen Stufen des In-
vestitionsprozesses, angefangen bei der
Anlageidee bis hin zur Portfoliokon-
struktion. Somit werden Risiken nicht
unterschitzt. Ausserdem verlassen wir
uns bei der Portfoliokonstruktion nicht
bloss auf Korrelationen, da diese iiber
die Zeit unstabil sind und zur Uber-
schitzung der Diversifikation neigen.

PRIvVATE: Zusammenfassend, was raten
Sie den Anlegern?
Van Schaick: Im aktuellen Umfeld
niedriger Renditen muss insbesondere
dem Zinsrisiko Beachtung geschenkt
werden. Aber auch weitere Komponen-
ten wie Wahrungs-, Kredit- und Infla-
tionsrisiken miissen zeitnah beobach-
tet und dynamisch verwaltet werden.
Aus diesem Grund plddiere ich fiir
einen flexiblen Allokationsansatz, mit
dem Ziel, eine stabile und positive
Rendite iiber derjenigen von Sichtein-
lagen zu erwirtschaften. Risiken diir-
fen nur bewusst eingegangen werden
und nur, wenn eine adidquate Ent-
schdadigung dafiir erhalten wird. Die
bewusste dynamische Allokation der
Risikobudgets ist der Schliissel zur
Quadratur des Kreises.
ewout.van.schaick@ingim.com
www.ingim.ch
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