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Flexibilitat schafft Alpha

Vincent McEntegart

Investment Manager, Kames Capital, Edinburgh

Im aktuellen Marktumfeld dauerhafter
Niedrigzinsen stehen gerade Pensions-
fonds vor der Schwierigkeit, die Renten-
ansprUche ihrer Kunden weiterhin voll-
sténdig zu gewahrleisten. Auf der Suche
nach Rendite sind sie Regularien unter-
worfen, die verhindern sollen, dass in
Zeiten groBerer Marktturbulenzen die
Zahlungsfahigkeit von Pensionskassen
geféhrdet wird.

Multi-Asset-Produkte bieten hier
Chancen fUr die Erzielung stabiler Er-
trage. Zwei Faktoren sind dabei der
Schlussel zum Erfolg: Erstens sollten
Fondsanbieter, die den UCITS-Regula-
rien unterliegen, Spielraum flr héchste
Flexibilitat beim Einsatz verschiedenster
Asset-Klassen haben. Um diese Chan-
cen zu identifizieren, sollten Fondsgesell-
schaften, zweitens, Uber Topexperten in
allen Asset-Klassen verflgen. Nur ein
solches Spezialistenteam ist in der Lage,
auf der Suche nach Alpha beispielswei-
se auch unter den Unternehmens- und
Hochzinsanleihen Produkte mit einem
geeigneten Chance-Risiko-Profil heraus-
zufiltern.

Anleihen mit einer attraktiven Rendi-
te sind in Europa immer schwieriger zu
finden. Umso mehr kommt es darauf an,
das Portfolio durch Investments in Hoch-
zinsanleihen oder Staatsanleinen aus
Schwellenlandern mit stabilen ékonomi-
schen und politischen Rahmenbedingun-
gen zu erweitern. Diese Bonds werden
in der Regel in US-Dollar oder in loka-
ler Wahrung emittiert. Eine erstklassige
Fundamentalanalyse aus der Research-
Abteilung kann hier etwa Kaufargumen-
te fur eine Staatsanleihe Mexikos mit
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20-jahriger Laufzeit liefern, die in der Lan-
deswahrung Peso herausgegeben wur-
de und Zinsen von 6,4 % abwirft. Dage-
gen eignen sich ETFs, die den S&P 500
oder den Nikkei abbilden, gerade in ei-
nem hochvolatilen Marktumfeld nicht als
Vehikel fur Renditechancen.

Wichtig fUr die Zusammensetzung ei-
nes Portfolios ist auch der richtige Bran-
chenfokus. Hier favorisieren wir derzeit
vor allem Telekom und Medien, weil Un-
ternehmen aus diesen Sektoren in der
Lage sind, inre Gewinne zu steigern und
ihre Verbindlichkeiten herunterzufahren.

Der Einsatz
verschiedenster
Asset-Klassen
ist der Schlussel
zum Erfolg.

Bei den alternativen Asset-Klassen sind
aktuell drei Bereiche besonders span-
nend: Flugzeug-Leasing und erneuerbare
Energien bieten héhere Zinsertrage und
zugleich Wachstumspotenzial. Die Akti-
en von Immobilienunternehmen wiede-
rum ermaoglichen Multi-Asset-Portfolios
einen geografischen Zugang zu Méark-
ten, in die sie sonst in der Regel nur sehr
schwer investieren kdnnten. Unter Rendi-
tegesichtspunkten besonders aussichts-
reich sind zurzeit bérsengelistete Gesell-
schaften in Hongkong oder Stidafrika.
Bei der Fundamentalanalyse von Un-
ternehmen mussen sich Fondsanbieter

an klar definierten Investmentkriterien
orientieren. Ein starker Free Cashflow,
der auch fur hohe Dividendenausschut-
tungen verwendet wird, zahlt ebenso
dazu wie ein signifikanter Schuldenab-
bau. Skeptisch sollte hingegen machen,
wenn Gesellschaften im aktuellen Nied-
rigzinsumfeld Kredite aufnehmen, um
mithilfe von Fremdkapital das bisherige
Dividendenniveau zu halten.

Gerade in volatilen Bérsenphasen, in
denen die Mérkte bei den Kursentwick-
lungen wie beispielsweise in diesem Jahr
auch die mdglichen Auswirkungen des
Brexit-Votums durchspielen, kommt es
darauf an, mit einer ruhigen Hand das
Portfolio zu steuern. Womit wir beim Ri-
sikomanagement waren. Deutsche, bri-
tische sowie US-amerikanische Staats-
anleihen eigenen sich besonders gut als
defensive Depotabsicherung in Zeiten
des Ausverkaufs an den Aktienmarkten.
Dartiber hinaus zahlt es sich aus, einzel-
ne Landerengagements in den jeweiligen
Landeswahrungen abzusichern.

Mit einer derartig ausgewogenen Mi-
schung an Asset-Klassen lasst sich im
aktuellen Marktumfeld, das von einer
Phase maBigen Wirtschaftswachstums
begleitet wird, auch fur Zielgruppen wie
Pensionsfonds eine auskémmliche Ren-
dite erzielen. Immer vorausgesetzt, die
Fondsanbieter halten an einem flexiblen
Investmentansatz fest.
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