NACHGEHAKT

Dre1 Fragen an
vier Experten

Wie sich institutionelle Investoren positionieren
sollen, wenn Zentralbanken ihre aufgebliahten
Bilanzen abbauen.

Die Zentralbanken missen ihre aufgebldhte
Bilanz abbauen. Was ist Ihr Szenario?

Welche Fehler durfen ilnstitutionelle Investoren
jetzt nicht machen?

Hilft Diversifikation Gber mogliche Turbulenzen
hinweg?
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Nach der Finanzkrise 2008/2009
brauchten Wirtschaft und Banken
mehr Liquiditat als friher. Da die
Nachfrage nach Liquiditat nicht mehr
steigt, erwarten wir, dass die Fed ab
Oktober 2017 ihre Bilanz langsam
abbauen wird, indem sie nicht mehr
alle auslaufenden Anleihen durch neue
ersetzt. Die EZB wird 2018 schrittweise
ihre Anleihenkdufe beenden, aber erst
2020 ihre Bilanz wieder zurlckfahren.

Renditeerwartungen an diverse As-
set-Klassen sollten aus der Vergan-
genheit nicht fir die Zukunft fort-
geschrieben werden. Zudem sollten
sich die Investoren nicht von einem
Investitionshype in neuartige The-
men treiben lassen - sondern stets
eine grundliche Analyse voranstellen.
Die fortlaufende Beobachtung der
Risikotragfahigkeit hat Prioritat. Sys-
fematisierte Prozesse sollten etabliert
werden.

Ja - allerdings nur, wenn Diversifi-
kation sinnvoll integriert wird. Eine
detaillierte Analyse der Korrelations-
eigenschaften der Portfoliobestand-
teile ist unerlasslich. Was sind die
Auswirkungen auf Renditeerwartung
und Liquiditat des Portfolios? Zudem
hat Diversifikation ihre Grenzen.
Eine systematische Uberwachung
des Portfolios aufgrund unvorher-
gesehener Entwicklungen bleibt
unerlasslich.

THOMAS STEINBERGER
ClO, SPANGLER IQAM INVEST

In Europa und Japan steht die
Entscheidung Uber die Beendigung
der Zukéaufe noch an. Die riskante-
re Mafsnahme war, in grofsem Stil
Wertpapiere mit Zentralbankgeld zu
kaufen. Dies hatte zu einem inflati-
onaren Schock fuhren koénnen. Die
Fed kann direkt auf das lange Ende
der Zinskurve Einfluss nehmen. Dies
konnte fir Anleger eine positive
Entwicklung sein und die Volatilitat
der US-Zinskurve reduzieren.

Der grofste Fehler ware, kurzfristig
auf Anderungen in der Marktstim-
mung zu reagieren. Dadurch entste-
hen vermeidbare Transaktionskosten
und selten gelingt das richtige
LTiming“ Sinnvoll ist, bei Euro-Staats-
anleihen die Duration etwas zu
verkurzen oder das Portfoliogewicht
der Asset-Klasse zu reduzieren. Nach
dem jahrzehntelangen Zinsabwarts-
trend in der Eurozone werden die
Zinssatze eher nach oben gehen.

Ausreichende Diversifikation mit
Streuung uber verschiedene Asset-
Klassen ist ein wesentliches Element
jeder langfristig erfolgreichen An-
lagestrategie. Dadurch lassen sich
sehr effektiv auch negative Folgen
steigender Zinssétze abfedern. Im
aktuellen Marktumfeld sehen wir
fur in Euro denominierte Anleihen
gute Chancen fur Geldmarktpapiere
mittlerer Bonitaten bis in den High-
Yield-Bereich.
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Sowohl die Fed als auch die EZB

sind in ihren Entscheidungen sehr
autonom. Die Fed durfte bald ihre
Plane fur den Abbau, vermutlich ab
2018, konkretisieren. In der Euro-
zone sind wir von diesem Schritt

viel weiter entfernt, da die EZB ihr
Bilanzvolumen immer noch ausweitet.
Die Diskussion uber ein Ende von QE
in der Eurozone wird die Markte aber
weiter in ihren Bann ziehen.

Es ist Vorsicht am Anleihenmarkt
angesagt. Die negativen Marktreak-
tionen auf eine Rede des EZB-Prasi-
denten Ende Juni zeigen aber, dass
auch Aktien und Wahrungen sensible
Investments sind. Das Risikomanage-
ment sollte daher nicht vernachlas-
sigt werden. ,Risky Assets” konnen
empfindliche Wertverluste erleiden,
obwohl die konjunkturelle Situation
und die Unternehmensnachrichten
unverandert gut sind.

Die breite Diversifikation von Anlage-
klassen und Einzelrisiken ist immer
richtig. Besonders dann, wenn die
Ertrage der Anlageklassen niedrig
oder sogar negativ korreliert sind.
Aktuell sehen wir eher die Tendenz
eines Gleichlaufs. Diversifikation
muss daher zwingend um aktives
Portfoliomanagement erganzt wer-
den, das besonders in turbulenten
Marktphasen stark auf Techniken der
Risikosteuerung abstellt.
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Die ultraexpansive Geldpolitik der
groRen Zentralbanken hat nicht nur
die rechtlichen Rahmen uberstrapa-
ziert, auch die wirtschaftlichen Gren-
zen sind Uberschritten. Die EZB durfte
die Anleihenkaufe 2018 schrittweise
reduzieren. Mit einer Reduktion der
Bilanz rechnen wir aber nicht vor 2019.
Die Fed durfte diesen Prozess bereits
im September dieses Jahres einleiten.

Wenn der Nachfragedruck von den
Zentralbanken nachlasst, sollten die
Kapitalmarktrenditen steigen, was vor
allem Staatsanleihen trifft. Investo-
ren, die deshalb Euro-Staatsanlei-
hen dauerhaft aus ihren Portfolios
verbannen wollen, setzen sich dem
Wahrungs- und Konjunkturrisiko der
verbleibenden Marktsegmente aus.
Die Gefahr ist grofs, dass damit die
Gesamtvolatilitat auf Portfolioebene
stark zunimmt.

In vielen Portfolios wurde in den
vergangenen Jahren der Credit- und
Aktienanteil markant erhoht. Sollte
es zu Turbulenzen kommen, waren
diese Segmente - auch wegen ihrer
systembedingten llliquiditat - beson-
ders hohen Risiken ausgesetzt. Ein
hoherer Diversifikationsgrad wére
daher durchaus empfehlenswert, aber
nicht nur Gber Markte hinweg, son-
dern auch Uber Investment-Stile.
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