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Risiken durch Kombistrategie managen

Stock Picking und Top-down-Sicht sorgen
fiir Siegerpapiere im globalen Portfolio

Die Renditeunterschiede zwischen den Assetklassen werden in den néchsten Jahren schrumpfen. Das macht
eine aktive, fokussierte Auswahl von Aktien und Schwellenléinderanleihen bei der Suche nach Alpha immer
wichtiger. Fiir eine solche Anlagestrategie wurde Jyske Invest in der Schweiz nun zum zweiten Mal in Folge
mit dem Lipper Fund Award «Best Group Overall Small» als beste kleinere Fondsgesellschaft ausgezeichnet:

Das hohe Niveau der Aktien-, Anleihen- und Mischfonds hat die Jury iiberzeugt.

Von Michael Petersen
Head of Private Banking
Jyske Bank Schweiz

Aktien- und Anleihenanleger haben in
den vergangenen Monaten Berg- und
Talfahrten bewidltigt: Kursrallys etab-
lierter Aktienmérkte versus Abstiirze
an Schwellenldnder-Borsen, positive
Entwicklungen bei Unternehmens-
bonds stehen Kursriickgingen an den
Mirkten fiir Staatsanleihen gegentiber.
Hinzu kommt eine weiterhin ungeloste
Schuldenproblematik. Wir werden noch
fiir sehr lange Zeit Schwierigkeiten
haben, in einer globalisierten Welt mit
viel zu viel Verschuldung am Wachs-
tumsmomentum festzuhalten. Nach
finf Jahren Niedrigzinspolitik der in-
ternationalen Notenbanken und reich-
licher Liquiditdt im Markt verringert
jetzt unter anderem die US-Zentral-
bank den Umfang ihrer Anreizpolitik,
da sich die Wirtschaft auf dem Weg der
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und Flemming Larsen
Investment-Chef und Verantwortlicher
Jyske Invest Balanced Strategy

Besserung befindet. Anleger und Asset
Manager miissen umdenken.

Globale Entwicklungen
und Konfliktherde beobachten
Aktien- und Anleihenmérkte sind von
einzelstaatlichen oder globalen Ent-
wicklungen beeinflusst. So hat der
Krim-Konflikt zwischen der Ukraine
und Russland beispielsweise die Kurse
russischer Aktien, Anleihen und der
Landeswihrung 2014 fallen lassen.
Die Ankiindigungen der US-Noten-
bank Fed im letzten Jahr, ihr «Quanti-
tative Easing» zu drosseln, und die
nachfolgende Zinsanhebung kamen
vor allem fiir die Mérkte der Schwel-
lenlédnder zu einem ungiinstigen Zeit-
punkt. In etlichen dieser Lander wur-
den Aussagen iiber das Wirtschafts-

wachstum wiederholt nach unten kor-
rigiert. Zudem hatte sich der Export
aufgrund der schwachen Wirtschafts-
entwicklung in Europa und den USA
abgeschwicht und die Rohstoffpreise
waren gefallen — infolgedessen zogen
verunsicherte internationale Anleger ihr
Kapital aus den Schwellenmaérkten ab.

Aufspaltung der Emerging Markets
In den Emerging Markets weisen die
einzelnen Lander mittlerweile grosse
Unterschiede in der Entwicklung auf.
Die aktuelle Aussicht auf Straffung der
lockeren Geldpolitik zeigt, dass die
Verhiltnisse in den einzelnen Landern
heute wieder eine entscheidendere
Rolle fiir die Bereitschaft der Investo-
ren spielen, in ein bestimmtes Land zu
investieren. Die Krise hat insbesondere
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die Emerging-Markets-Léander mit ei-
nem Defizit in der Zahlungsbilanz hart
getroffen. Diese Lénder sind weitge-
hend auf eine fortwihrende Finanzie-
rung durch Investoren aus dem Aus-
land angewiesen. Zu den «Fragile Fivey
gehoren Siidafrika, Brasilien, die Tiir-
kei, Indien und Indonesien, die alle ge-
schwichte Wahrungen aufweisen und
Bedarf an einem Zinsanstieg erlebt ha-
ben. Daher bevorzugen wir aktuell
Lander wie Mexiko, Polen und Malay-
sia. Zu diesen Entwicklungen kommt
hinzu, dass sich allgemein auch die
Bedingungen fiir das Erzielen von
Rendite verdndern werden.

Von Risk-on/Risk-off

hin zu Fundamentals

In den letzten 6 Jahren lag der wesent-
liche Unterschied bei den Portfolio-
renditen in der Entscheidung des Anle-
gers iiber das Risikoniveau seines Port-
folios: 2008 fiihrte ein zu hohes Port-
foliorisiko noch zu grossen Verlusten,
seit 2009 wurden risikobereite Investo-
ren belohnt. Aktien haben in den letz-
ten 5 Jahren ansehnliche Renditen ein-
gebracht, wobei die Volatilitét {iberra-
schend niedrig war. Wir gehen davon
aus, dass die Renditen in den kommen-
den Jahren immer einheitlicher wer-
den. Das heisst, dass sich der Unter-
schied zwischen Aktien, Anleihen und
Hochzinsanleihen einerseits verringern
wird. Andererseits konnen Investoren
Entwicklungen wieder besser vorher-
sehen, da sich die globale Wirtschaft
weitgehend normalisiert hat. Das be-
deutet: Die Risikoprdmien fiir die mit
einem hoéheren Risiko behafteten Ak-
tien sind zwar gesunken. Andererseits
erleben wir bei Aktien heute eine stir-
kere Streuung der Renditen als friiher.
Das zeigt, dass die Aktienauswahl wie-
der im Fokus steht und das «Risk-
on/Risk-offy-Phdnomen abnimmt.

Fokus auf die richtigen
Unternehmen legen

An den Aktienmarkten lag der Fokus in
den letzten Jahren zunehmend auf der
Auswahl des richtigen Unternehmens.
Krisen wirken sich auf alle Firmen aus.
Ist die wirtschaftliche Situation stabili-
siert, ist fiir die Kursentwicklung wie-
der die Fahigkeit des einzelnen Unter-
nehmens ausschlaggebend, Einnahmen
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und Wachstum zu erzielen. Dies ist
letztlich fiir die Rendite entscheidend.

Zwar bewegt sich die Welt rund 5
Jahre nach dem Beginn der Finanzkrise
im Jahr 2008 allmdhlich wieder in
ruhigeren Bahnen, die strukturellen
Ungleichgewichte sind jedoch noch
nicht ausgeglichen. Die Einschnitte der
vergangenen Jahre haben Investment
Manager vor die Aufgabe gestellt,
Portfoliostrategien zu iiberdenken:
Was sind tragfahige Ansitze?

Risiken durch fokussierten
Anlageprozess managen

Der Einbruch an den Aktienmérkten
hatte auch Jyske Invest im Jahr 2008
erwischt, obwohl das Managen von Ri-
siken seit der Unternehmensgriindung
vor einem Vierteljahrhundert einer un-
serer Leitgedanken ist. Auch wenn wir
aus Krisen der letzten 25 Jahren lernen
konnten — 2008 hat gezeigt: Unser bis
dato verfolgter Ansatz war bei tiefgrei-
fenden Anderungen im makrodkono-
mischen Umfeld gefidhrdet. Daher ha-
ben wir ein zusétzliches Risk-Overlay-
Management eingefiihrt, das uns sol-
che Perioden rechtzeitig erkennen hilft.
Das hat sich beispielsweise 2011 be-
wiahrt: Nach der Herabstufung der USA
durch die Rating-Agentur Moody’s gab
das System das Signal, die Risiken in
den Portfolios zu reduzieren.

Risiken durch Disziplin und Struk-
tur zu managen, ist fiir all unsere Ak-
tien-, Renten- und Strategiefonds wich-
tig. Hierflir nutzen wir modellbasierte
Anlagen und Analysen der Aktien- und
Rentenmirkte sowie ein Tool zur Ge-
wichtung von Segmenten, Zinsemp-
findlichkeit und Wéhrungsallokation
und kombinieren beides mit dem ge-
sunden Menschenverstand unserer Port-
folio Manager — im Team. 2014 haben
wir u.a. den Lipper Fund Award in der
Schweiz, Deutschland, Grossbritannien
und auf pan-européischer Ebene erhal-
ten, das zweite Jahr in Folge. Als «beste
kleinere Fondsgesellschafty freut uns
diese Auszeichnung sehr, ebenso wie
die Ehrungen fiir die Mischfonds Jyske
Invest Balanced Strategy und Jyske In-
vest Growth Strategy.

Top-down und bottom-up
Wir verfolgen je nach Risikoprofil eine
Mischung aus traditionellen Anleihen,
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Unternehmens- und Schwellenldnder-
anleihen und Aktien. So liegt die Ak-
tienquote beim Balanced Strategy zwi-
schen 30 und 60% — im aktuellen
Marktumfeld betrdgt die Quote 41%
(Stand: 16. April 2014). Derzeit sind
risikoreichere Anleihen wie High
Yields und Schwellenldnderanleihen
iibergewichtet, was uns bei Aktien et-
was zuriickhaltender agieren ldsst. Was
zahlt ist letztlich das Gesamtrisiko ei-
nes Fonds.

In den Strategiefonds der Jyske In-
vest arbeiten wir sowohl mit der {iber-
geordneten Allokation (top-down) als
auch mit der Wertpapierauswahl (bot-
tom-up). Bei der Aktienauswahl agie-
ren wir Value-orientiert und strategie-
iibergreifend, indem wir beispielsweise
in Unternehmen investieren, bei denen
wir eine gute Kombination aus attrak-
tivem Preis, Erfolg und Qualitét fest-
stellen. Die Verbindung von Value und
Momentum hat in der Vergangenheit
zu guten Ergebnissen gefiihrt. Im jetzi-
gen Marktumfeld diirfte sich die aktive
Anlagestrategie ebenfalls bewihren.
Wir stellen nach Analyse des Anlage-
universums ein Aktienportfolio mit 30
bis 40 ausgewihlten Unternehmen zu-
sammen. Das Portfolio ist global und
auf Léander und Branchen gestreut.
Gleichzeitig ist es fokussiert, was si-
cherstellt, dass wir bei allen Unterneh-
men den Anlagefall bis ins Detail ken-
nen. Wir kaufen eine Aktie also nicht,
weil sie Bestandteil des Benchmarks
des Fonds ist. Unter unseren bevorzug-
ten Unternehmen befinden sich derzeit
die US-amerikanischen CVS Caremark
und McKesson, die indische HCL Tech-
nologies und die japanische Toyota
Motor Corporation.

Marktumfeld spricht
fiir fokussiertes Portfolio
Im jetzigen Marktumfeld konnen sich
Investoren mit einem fokussierten und
bei der Asset-Allokation nach dem
Top-down-Prinzip sowie mit «Stock
Picking» gemanagten Portfolio gut
aufstellen. Wir sind davon {iberzeugt,
dass beide Ebenen zusammen das
beste Ergebnis fiir Anleger erzielen.
petersen@jyskebank.ch
larsen@jyskeinvest.dk
www.jyskebank.ch
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