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Wo es noch Anleithen mit
akzeptablen Renditen gibt

Durch das Niedrigzinsumfeld und die schirfere Regulierung

ist es schwer geworden, Bonds mit auskommlichen Ertragen zu
finden. Vier Experten diskutierten beim dpn-Roundtable tiber
die Frage, wo sich Investments noch lohnen und wo die Risiken
schon zu grof} geworden sind. Ein weiteres Thema war der Um-
gang mit der schlechteren Liquiditit in vielen Rentensegmenten.
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dpn: Das Wort von den Bundesanleihen als Ri-
siko ohne Rendite macht die Runde. Gibt es
noch Anleihen, die lhrer Meinung nach ein an-
gemessenes Chancen-Risiko-Verhéltnis bie-
ten? Und wenn ja: Welche sind das?

Stefan Steiner: Wir befinden uns in einem
Niedrigzinsumfeld, das noch langere Zeit an-
halten diirfte. Attraktive Anlagemoglichkeiten
sehen wir bei Zinspapieren aus der Peripherie.
Wir halten auflerdem Unternehmensanleihen
und High Yield Bonds fiir eine Alternative.
Man muss dabei allerdings die Risiken beach-
ten. Gefahren fiir kurzfristige Verluste sind
aktuell sicherlich vorhanden. Deshalb ist das
Risikomanagement das A und O.

Dr. Ivo Schwartzkopff: Der Begriff der Anlei-
hen als risikolose Rendite hat meiner Ansicht
nach in Europa noch nie ganz gepasst. Aber
jetzt tiberwiegt bei den Zinspapieren klar das
renditelose Risiko. Institutionelle Anleger
sollten daher alle Moglichkeiten nutzen, die
sie regulatorisch haben, um in alternative
Anlageklassen zu investieren. Bei den ver-
bleibenden Anleihen im Portfolio wire mein
Rat, nicht alles auf ein Pferd zu setzen, son-
dern zu versuchen, viele der Ideen, iber die
wir hier sprechen, miteinander zu kombinie-
ren. Sonst kommt das Risiko zu stark durch.

dpn: Was wiirden die Investoren, die Sie bera-
ten, derzeit nicht mehr kaufen?

Schwartzkopff: Core-Staatsanleihen aus dem
Euroraum ...

dpn: ... also aus Deutschland, Frankreich, Os-
terreich, den Niederlanden, Finnland ...

Schwartzkopff: ... genau. Diese weisen zum
Teil eine negative Rendite aus. Einzige
Ausnahme: Wir mogen Italien. Die Wahl-
rechtsreform dort ist sehr massiv und sorgt
fiir stabilere Verhaltnisse. Von den aktuel-
len Renditen her gehort das Land allerdings
zur Peripherie — auch wenn die Italiener das
nicht gerne horen.

dpn: Welche Bonds bieten aus lhrer Sicht ein
angemessenes Chancen-Risiko-Verhiltnis,
Herr Weniger?

Dirk Weniger: Ebenfalls Peripherieanleihen,
allerdings mit einem Fokus auf Spanien: Der
Immobilienmarkt dort erholt sich, die Re-
gierung hat die Wachstumsprognose auf 2,9

ROUNDTABLE

Prozent fiir dieses Jahr angehoben. Das Land
scheint das Grobste tiberstanden zu haben.
Die Rendite der zehnjdhrigen Staatsanlei-
he ist im Mai auf gut zwei Prozent gestie-
gen und die Europaische Zentralbank (EZB)
diirfte auch spanische Papiere weiterhin an-
kaufen. Richtig Spafd macht das immer noch
nicht, aber als eine Beimischung ist das gut
geeignet. Daneben finde ich Anleihen man-
cher Emerging Markets attraktiv. Aber man
darf nicht die Anlageklasse kaufen, sondern
muss sich die Lander genau ansehen.

dpn: Wo sind Sie vorsichtig?

Weniger: Bei Core-Staatsanleihen aus dem
Euroraum. Die grofiten Risiken sehe ich bei
Bundesanleihen, obwohl deren Volumen
tendenziell sinkt und die EZB prozentual
betrachtet am stdrksten Bundesanleihen auf-
kauft. Trotzdem gab es im Mai einen aggres-
siven Zinsanstieg, weil zu viele Investoren auf
das gleiche Pferd gesetzt hatten. Wenn man
sich die Prognosen fiir die Renditen in einem
oder zwei Jahren ansieht, stellt man fest, dass
der erwartete Zinsanstieg fiir Bundesanleihen
grofier ist als fiir die Staatsanleihen aus der
Peripherie. Und dort habe ich durch den ho-
heren Coupon einen stirkeren Risikopuffer.

dpn: Halten Sie iiberhaupt noch Bundesanlei-
hen?

Weniger: In der Direktanlage haben wir keine
mehr, in den Spezialfonds nur noch weni-

ge. Allerdings halten wir einige Anleihen

der Bundeslander. Sie bieten gegeniiber den
Bundesanleihen ungefihr 0,2 Prozentpunk-
te mehr Rendite und fallen ebenfalls in das
Ankaufprogramm der EZB. Als Bank miissen
wir regulatorische Rahmenbedingungen be-
achten wie etwa die Liquiditatsdeckungsan-
forderung (Liquidity Coverage Ratio, LCR),
die zum 1. Oktober 2015 eingefiihrt wird.
Dafiir brauchen wir LCR-fahige Ware wie
Staatsanleihen mit einem hohen Rating und
Covered Bonds. Die Anleihen der Bundeslan-
der zéhlen auch dazu.

dpn: Die Regulierung wirkt sich also auf die
Anlagestrategie aus?

Weniger: Ja. Ich denke, das geht den meisten
Banken so. Wir konnen nicht einfach 20 Pro-
zent der Euro-Core-Staatsanleihen, Bundes-
landeranleihen und Covered Bonds gegen Pa-
piere aus der Peripherie austauschen. Deren
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erhohte Volatilitat schlagt sich in deutlich
hoheren Bewertungsrisiken nieder. Ahnlich
sieht es bei einem Wechsel in andere Asset-
Klassen aus. Ungesicherte Aktienanlagen
erfordern bei uns zum Beispiel eine Unter-
legung mit 40 Prozent Eigenkapital. Das ist
schon eine ordentliche Hausnummer.

dpn: Herr Baur, wie sehen Sie als Consultant
den Einfluss der Regulierung auf die Kapital-
anlage der regulierten Investoren?

Bernd Baur: Mit der Anlageverordnung und
dem Stresstest nimmt die Aufsicht einen sehr
starken Einfluss auf die strategische Asset Al-
location. Besonders der Stresstest wirkt sich
massiv auf die Anlagestruktur aus. Unter den
gegebenen Bedingungen bleiben gar nicht
mehr so viele Moglichkeiten iibrig, intelli-
gent nach Rendite zu suchen - besonders fiir
Versicherungen, Pensionskassen und Versor-
gungseinrichtungen, die im Durchschnitt eine
Rendite von mehr als drei Prozent brauchen.
Spanische und italienische Staatsanleihen er-
reichen das nicht mehr. Bei hochverzinslichen
Unternehmensanleihen kommen viele regu-
lierte Investoren an die aufsichtsrechtlich vor-
geschriebenen Grenzen. Im US-Dollar gibt es
zwar hohere Renditen als im Euroraum. Dafir
muss bei diesen Anleihen die Wechselkursent-
wicklung berticksichtigt werden. Ich sage Ih-
nen ganz ehrlich: Ich wiirde mich als Anleger
von den Renten verabschieden, soweit dies
geht, und in andere Asset-Klassen investieren.
Aktien scheinen noch ein gewisses Renditepo-
tenzial zu versprechen.

dpn: Emerging-Markets-Anleihen kommen oft
auf mehr als 3,5 Prozent.

Baur: Die Frage ist, welche Auswirkungen
eine US-Zinserhohung auf diese Bonds ha-
ben wird.

Weniger: Ich glaube nicht, dass die Aus-
wirkungen so dramatisch werden, weil wir
die Leitzinserhhung schon seit eineinhalb
Jahren erwarten. Die Investoren haben sich
darauf vorbereitet und ihre Positionen an-
gepasst. Es kann Volatilitat geben, aber die
Schwankungen werden meiner Meinung
nach relativ gering ausfallen.

Steiner: Die Emerging Markets sind sehr he-

terogen. Europédische Lander wie Ruménien,
Bulgarien und Polen sind ganz anders einzu-
schitzen als die Markte aus dem Dollarraum.
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Liander mit einer sehr hohen Auslandsver-
schuldung in US-Dollar werden maéglicherwei-
se die Zinsen erhohen miissen, um ihre Wah-
rung zu stiitzen. Die Anleihen kann es dann
sowohl beim Kurs als auch bei der Wiahrung
treffen. Wir wiirden bei den Emerging Mar-
kets momentan nur selektiv zugreifen.

dpn: Wo?

Steiner: Zum Beispiel konnte man iiber Un-
garn nachdenken. Das Land hat einige wirt-
schaftliche Fortschritte gemacht, wenngleich
der Kurs der Regierung in manchen Dingen
sicherlich kritisch zu sehen ist.

Schwartzkopff: Ich empfehle, den Begriff
Emerging Markets ganz zu streichen, weil er
zu Unterschiedliches in sich vereinigt: China
genauso wie die Subsahara, Staatsanleihen
ebenso wie Corporate Bonds, Hartwéhrun-
gen wie den US-Dollar oder Euro genauso
wie die Heimatwiahrungen. Anleger sollten
vor einem Investment genau schauen, in wel-
chen Segmenten sie sich engagieren wollen
und wie sie dies strukturieren.

dpn: Wie konnte eine solche Strukturierung
aussehen?

Schwartzkopff: Ich hatte eingangs davon
gesprochen, verschiedene attraktive Anla-
geideen aus der Anleihewelt miteinander zu
kombinieren, um die Risiken ausreichend zu
streuen. Also zum Beispiel Zinspapiere aus
echten Emerging Markets und High Yield
Bonds. Hinzu kommen weniger stark schwan-
kende Anleihen zur Stabilisierung. Wenn
man konsequent ist, kann man zusétzlich
Core-Staatsanleihen aus dem Euroraum shor-
ten. In der Summe ergibt sich ein attraktives
Chancen-Risiko-Profil. Dies liefie sich in ei-
nem Asset-backed-Vehikel so umsetzen, dass
es in die regulatorischen Vorschriften fiir eine
Anleihe hineinpasst, ohne dass der Investor zu
viel Eigenkapital unterlegen muss.

Steiner: Die Regulatorik ist das eine. Aber es
gibt auch noch den 31. Dezember als Bewer-
tungsstichtag. Und so wichtig und gut eine Di-
versifizierung in einem solchen Produkt auch
ist — die fehlende Liquiditat kann zu einem
Problem werden. Zum Beispiel, wenn es Mitte
November durch ein unerwartetes Ereignis
Turbulenzen an den Markten gibt und das Ri-
siko verringert werden muss, damit die Limits
nicht gerissen werden. Es geht um ein ausge-

,Die Liquiditat
hat sich durch
den Ruckzug

der Banken aus
dem Eigenhandel
verschlechtert.
Deshalb rate ich
dringend davon
ab, zum Beispiel
bei High Yields in
Einzelpositionen zu

gehen’
DR. IVO SCHWARTZKOPFF

DR.IVO
SCHWARTZKOPFF

PATRICON

Der 52-jahrige Volljurist griin-
defe zusammen mit Peter
Hollmann die PatriCon Prin-
cipal Consulting. Sie berat
grofse Privatvermogen, Fa-
mily Offices und institutionel-
le Anleger. Schwartzkopff ist
Prinzipal eines Single Family
Office und Partner einer Pri-
vate-Equity-Gesellschaft. Fri-
her war er flr Goldman Sachs,
Deutsche Bank und UBS tatig.



wogenes Verhaltnis: Ich muss schauen, welche
Chancen es gibt, um meine Renditeziele zu er-
reichen, aber auch auf die Liquiditét achten.

Schwartzkopff: Deshalb rate ich dringend
davon ab, zum Beispiel bei High Yields in
Einzelpositionen zu gehen. Ob Sie da bei ers-
ten Anzeichen fiir eine Krise wieder heraus-
kommen, ist fraglich. Die Liquiditat hat sich
durch den Riickzug der Banken aus dem Ei-
genhandel verschlechtert. Ich wiirde deshalb
fiir solche Anlagen ETFs bevorzugen.

Steiner: Das konnen Family Offices machen,
aber nicht institutionelle Anleger mit einem
Milliardenportfolio. In solchen Gréfienord-
nungen bekommen sie die ETFs in Krisen-
zeiten auch nicht zu akzeptablen Preisen los.

dpn: Herr Weniger, wie handhaben Sie dies?

Weniger: Wir miissen als Bank die regula-
torischen Rahmenbedingungen beachten.
Wenn zum Beispiel in den Anlagerichtlini-
en eines Publikumsfonds steht, dass dieser
bis zu 100 Prozent in High Yields mit der
Rating-Note B gehen darf, dann muss die
Bank fiir eine Risikolimitierung von diesem
maximalen Wert ausgehen. Das rechnet sich
dann fiir sie moglicherweise nicht mehr, weil
zu viel Eigenkapital unterlegt werden muss.
Wir setzen deshalb Spezialfonds ein, bei de-
nen wir genau festgelegt haben, in welchen
Rating-Noten der Fonds wie stark investiert
sein darf. Dadurch ergibt sich eine kleine
Manovriermasse: Der Fonds darf in begrenz-
tem Umfang auch Bestdnde halten, die in
den Non-Investment-Grade-Bereich herab-
gestuft wurden. Dies jedoch nur nach Ab-
stimmung mit uns als Investor. In einem Pu-
blikumsfonds wiren wir zwar breiter diver-
sifiziert, konnten aber diese unsere Risikoli-
mitierung nicht abbilden lassen und miissten
daher mehr Eigenkapital unterlegen.

Schwartzkopff: Das ist das Bittere an der Re-
gulierung: Ein Single Family Office ohne
solche Beschriankungen kann diese herabge-
stuften Fallen Angels, die viele regulierte Ins-
titutionen nicht mehr halten diirfen, aufkau-
fen. Die Ausfallwahrscheinlichkeit solcher
Zinspapiere ist um den Faktor drei bis vier
geringer als die der Anleihen, die bereits als
High Yields emittiert wurden.

dpn: Herr Baur, wie beurteilen Sie das aktuelle
makrodkonomische Umfeld fiir Bonds?

,Dass die
Notenbanken
weltweit einen
Zinserhohungs-
zyklus starten,
sehe ich in den
nachsten ein bis
eineinhalb Jahren
nicht. Wir bleiben
vorerst in einem

Niedrigzinsumfeld”
STEFAN STEINER
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STEFAN STEINER

BAYERNINVEST

Der 55-jahrige Diplom-Kaufmann ist stellvertretender
Leiter des Rentfenmanagements der Bayerninvest. Das
Tochterunternehmen der BayernLB verwaltet Anlei-
hen mit einem Volumen von rund 45 Milliarden Euro
fir institutionelle Investoren. Insgesamt managt die
Gesellschaft mit Sitz in Miinchen ein Anlagevolumen
von mehr als 60 Milliarden Euro.

Baur: Ich habe den Eindruck, dass aktuell
nicht die wirtschaftliche Entwicklung, son-
dern die Liquiditit das Zinsniveau bestimmt.
Die fiir 2016 erwarteten Wachstumsra-

ten in der Eurozone von 1,3 bis 1,9 Prozent
sind vergleichbar mit denen der Jahre 2000
bis 2005 - und damals war das Zinsniveau
weitaus hoher. Ich sehe deshalb Risiken im
Rentenbereich. Wenn sich die Wirtschaft in
Europa weiter erholen sollte, konnten die
Zinsen weiter ansteigen. Eine dhnliche Ent-
wicklung haben wir in den USA gesehen, wo
die Zentralbank wesentlich frither mit den
Ankaufprogrammen begonnen hat. Dort
wird es frither oder spiter zu einem Zinsan-
stieg kommen, der den US-Dollar tendenziell
starken wird.

Steiner: In der Eurozone hatte sich eine
Schere aufgetan: Die Inflationserwartungen
waren deutlich angestiegen und die Zinsen
weiter gefallen. Der Renditeanstieg im Mai
hat dies ein wenig korrigiert. Das Zinsniveau
kann noch auf ein Prozent und vielleicht
auch in Richtung 1,5 Prozent weiter steigen.
Aber dass die Notenbanken weltweit einen
Zinserhohungszyklus starten, sehe ich in den
nichsten ein bis eineinhalb Jahren nicht. Wir
bleiben vorerst in einem Niedrigzinsumfeld.

Weniger: Friither sagte man, dass die zehnjah-
rige Bundesanleihe mindestens eine Real-
verzinsung von einem Prozent bringen muss,
um fair bepreist zu sein. Das gilt schon lange
nicht mehr. Dann sollte ihre Rendite we-
nigstens anndhernd die kiinftige Inflations-
rate erreichen. Die Forward Inflation Rate
liegt fiir die nachsten Jahre bei ungefahr 1,5
Prozent. Warum sollte sich der Markt nicht
fragen, was gegen 1,0, 1,2 oder 1,3 Prozent als
Rendite fiir die zehnjahrige Bundesanleihe
spricht? Im Mai haben wir gesehen, dass die
EZB nicht mehr die Macht hat, einen solchen
Anstieg zu verhindern. Ich bin eher skep-
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tisch, ob die heile Welt bei den langen Lauf-
zeiten noch anhalt.

Baur: Die Nullzinspolitik hat so lange funk-
tioniert, weil viele Investoren Angst hatten,
bei einer Anlage in anderen Asset-Klassen
Geld zu verlieren. Irgendwann wird aber ihre
Bereitschaft abnehmen, das Vermégen zu

PAX-BANK

DIRK WENIGER

Der 55-jéhrige Bankkaufmann ist Abteilungsdirektor

Treasury der Pax-Bank. Das katholische Kreditinstitut
aus KélIn hat eine Bilanzsumme von 2,3 Milliarden Euro.
Die Eigenanlagen erreichen ein Volumen von 1,1 Milliar-

stecken in Aktien.

null Prozent oder gar einem negativen Zins
zu parken. Die ersten Anleger werden sich
davon verabschieden und in alternative Ver-
mogenswerte gehen. Wenn dann der Her-
dentrieb einsetzt, wird der Trend drehen und

wir kommen schnell in eine andere Richtung,.

Schwartzkopff: Die Anleger sollten starker in
Richtung Absolute Return denken, also ver-
suchen, die Rendite moglichst marktneutral
einzusammeln und nicht ohne Absicherung
in eine Korrektur hineinzulaufen.

Steiner: Wer heute mit Absolute Return einen
bestimmten Ertrag erwirtschaften will, muss
deutlich mehr Risiken nehmen als noch vor
einigen Jahren. Der niedrige oder nicht mehr
vorhandene Zinsertrag fithrt dazu, dass auch
das Risikokapital relativ gering ist.

Weniger: Ich halte es fir wichtig, dass der
Fondsmanager von der Benchmark massiv
abweichen darf, um zum Beispiel Absiche-
rungen vorzunehmen. Wir haben das bei all
unseren Rentenfondsmandaten ausdriicklich
so festgeschrieben, weil sonst das Fondscon-
trolling der Gesellschaften den Fondsmana-
gern Arger machen kann. Es gab sogar Ge-
sellschaften, die das zunéachst nicht umsetzen
konnten - bis sie bemerkten, dass fiir uns
ansonsten nur die Auflosung des Mandats in
Frage kommt. Trotzdem zeigt die Erfahrung,
dass ich als Investor o6fters Gesprache mit den
Fondsgesellschaften fithren muss, um eine
solche zeitweilige Absicherung einzufordern.
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den Euro. Davon sind 96 Prozent - also rund eine
Milliarde Euro - in Anleihen investiert. Vier Prozent

,Die Erfahrung
zeigt, dass ich als
Investor offers
Gesprache mit den
Fondsgesellschaften
fuhren muss, um
eine zeitweilige
Absicherung

einzufordern
DIRK WENIGER

dpn: Wie bewerten Sie die Versuche, die Fi-
nanzwelt durch eine stirkere Regulierung si-
cherer zu machen?

Schwartzkopff: Jede Regulierung hat per Defi-
nition einen Nachteil: Sie ist immer nach-
laufend. Sie versucht das Problem der letzten
Krise mit den Mitteln der vorletzten Krise zu
16sen. Und das wird nicht gut funktionieren.

Steiner: Ein Problem sind die unerwiinschten
Folgen mancher regulatorischer Vorschrif-
ten. Zum Beispiel miissen Banken den Ei-
genhandel inzwischen mit mehr Eigenkapital
unterlegen. Viele Institute haben ihn deshalb
eingeschrankt. Dadurch ist jetzt die Volatili-
tat an den Wertpapiermarkten gestiegen, wie
wir im Mai gesehen haben. Das kann nicht
im Sinne der Aufsicht sein.

Baur: Die Versicherungsaufsicht definiert
Risikomanagement als Value at Risk mit
einer Laufzeit von einem Jahr und verlangt
deshalb zum Beispiel bei Aktien eine 40-pro-
zentige Unterlegung mit Eigenkapital. Als
Kunde eines Lebensversicherers lasse ich
mich jedoch auf einen Sparvorgang iiber 30
Jahre ein. Mich interessiert nicht, was in

den 30 Jahren mit meinem Geld passiert.
Ich will nur die Sicherheit, bei Vertragsende
mein Geld zu erhalten. In den vergangenen
50 Jahren gab es keinen einzigen Anlagezeit-
raum von 20 Jahren, in denen der Deutsche
Aktienindex eine Rendite von weniger als
flinf Prozent im Jahr aufwies. Dasselbe gilt
fiir den Euro Stoxx 50 ab dem Jahr 1987.

Schwartzkopff: Die japanische Aufsicht treibt
die Versicherer sogar in Aktien. Das zeigt
doch, wie widerspriichlich die Regulierung ist.

Weniger: Warum haben wir diese scharfe Re-
gulierung? Weil einige grofie Adressen in der
Vergangenheit zu sorglos waren, siehe Leh-
man und die Subprime-Produkte. Die hatten
solche strukturierten Anlagen fiir 20 oder

25 Milliarden Euro im Portfolio und keiner
wusste genau, welche Risiken er eingeht.

dpn: Wie war das bei lhnen?
Weniger: Wir hatten nicht ein einziges dieser
Produkte, auch wenn uns Angebote vorlagen.

Mir war der Hebel von 5,5 bis 6 viel zu hoch.

dpn: Seit Lehman ist das Ausfallrisiko noch
mehrfach zum Thema geworden - zum Etwa



bei Anleihen Griechenlands und der Hypo Alpe
Adria aus Osterreich. Wie versuchen Sie, sol-
che Ausfille zu vermeiden, Herr Steiner?

Steiner: Eine gute und ausfiihrliche Analyse
des Emittenten ist das A und O. Die Asset
Manager diirfen aufgrund von regulatori-
schen Anforderungen ohnehin nicht mehr
das Rating der groflen Agenturen automa-
tisch iibernehmen. Sie miissen eine eigene
Kreditanalyse durchfiihren und begriinden,
weshalb sie eine bestimmte Entscheidung

in einem Portfolio getroffen haben. Dane-
ben sind eine breite Diversifizierung und
Maximalgrenzen fiir einzelne Titel wichtig.
Unterschlagungen und andere kriminelle
Handlungen lassen sich jedoch nicht durch
eine Emittentenanalyse erkennen. Gleiches
gilt fiir die Entscheidung Osterreichs, bei der
Heta, der Nachfolgerin der Hypo Alpe Ad-
ria, ein Moratorium aufzusetzen. Das konnte
vorher keiner wissen.

dpn: Wie weit gehen die regulatorischen Ein-
schriankungen beim Rating?

Steiner: Wie immer lassen Gesetze Spielraum
flir Interpretationen, aber es ist anzuneh-
men, dass kiinftig nicht mehr automatisch
verkauft werden darf, weil eine Rating-Agen-
tur die Bewertung eines Emittenten abge-
senkt hat und dadurch ein vereinbartes Min-
dest-Rating unterschritten wird.

dpn: Und wenn der Asset Manager verkaufen
will?

Steiner: Dann muss er sich mit dem Anleger
in Verbindung setzen, weil die Kreditquali-
tat des Emittenten schlechter geworden ist.
Ein Automatismus durch die Aktion einer
Rating-Agentur ist kiinftig jedoch nicht vor-
gesehen.

dpn: Miissen dann nicht viele Anlagerichtlinien
gedndert werden?

Steiner: Wahrscheinlich ja. Das ist noch in der
Diskussion. Dabei haben die Rating-Agen-
turen meiner Ansicht nach in den letzten 30
Jahren insgesamt betrachtet einen guten Job
gemacht. Es gab nur wenige Ausnahmen, bei
denen sie nicht ganz so optimal gearbeitet ha-
ben. Aber momentan wird alles angezweifelt.

dpn: Verwenden Sie noch die Bewertungen der
Rating-Agenturen, Herr Weniger?

,Die Versicherungs-
aufsicht definiert
Risikomanagement
als Value at Risk
mit einer Laufzeit
von einem Jahr.
Als Kunde eines

L ebensversicherers
lasse ich mich
jedoch auf einen
Sparvorgang uber
30 Jahre ein’

BERND BAUR

DELTA MANAGEMENT
CONSULTING

Der 57-jahrige Diplom-Oko-
nom hat zusammen mit Dr.
Peter Kénig die Beratungsge-
sellschaft Delta Management
Consulting gegriindet. Das
Frankfurter Unternehmen be-
rat institutionelle Anleger wie
zum Beispiel Versicherungen,
Versorgungswerke und Pen-
sionskassen. Zuvor war Baur
unter anderem Leiter Kapital-
anlage bei den VHV-Versiche-
rungen in Hannover.

ROUNDTABLE

Weniger: Ja, ich brauche einen Anhaltspunkt.
Aber eine eigene Einschitzung oder die einer
Fondsgesellschaft muss dazukommen. Und
wenn ich zum Beispiel in asiatische Emer-
ging Markets Bonds investiere, dann gebe ich
mich nicht damit zufrieden, dass die Ana-
lyse von Frankfurt aus erfolgt. Ich erwarte,
dass die Experten dauerhaft vor Ort sind und
nicht nur ein paar Mal im Jahr in die Region
reisen. Wenn dort am Markt etwas passiert,
kommt das hier oft erst ein oder zwei Tage
spater an. Dann haben sich die Kurse aber
schon entsprechend verdndert.

Schwartzkopff: Es gibt auch wichtige Ent-
wicklungen bei der Schuldnerqualitit, die
ich selbst und von Frankfurt aus beurteilen
kann. Zum Beispiel hat der niedrigere OlI-
preis die Landschaft der Staats- und Unter-
nehmensanleihen weltweit durcheinander-
gewirbelt. Anleihen von groflen Energieim-
porteuren wie China, Indien und Indonesien
muss ich bei einem lingerfristigen Olpreis
von um die 60 US-Dollar/Barrel anders be-
werten als oberhalb von 100 US-Dollar/Bar-
rel. Umgekehrt erscheint Norwegen dann
moglicherweise nicht mehr als sicherster
Emittent der Welt. Ich wiirde zum Beispiel
etwas mehr in Indonesien investieren und et-
was weniger in Norwegen.

dpn: Fiihren die Vorgdnge um die Heta zu
einer Neubewertung staatlicher Garantien?
Und dies vielleicht auch in anderen Lan-
dern?

Weniger: Ich glaube an den deutschen Léan-
derfinanzausgleich und gehe nicht davon aus,
dass wir hierzulande eine Situation wie in
Osterreich bekommen werden.

Steiner: In Osterreich wiire ich derzeit etwas
vorsichtig. Grundsatzlich wiirde ich die staat-
lichen Garantien in der Analyse aber nicht
aufden vor lassen. Ansonsten wire eine kom-
plette Neubewertung des ganzen Segmentes
erforderlich. Diese ist meiner Meinung nach
nicht né6tig, weil iiber das Heta-Moratorium
noch lange Zeit vor Gericht diskutiert wer-
den diirfte.

dpn: Wie gehen Sie mit der schlechteren Liqui-
ditdt an den Anleiheméarkten um?

Steiner: Wir investieren fast ausnahmslos in

relativ liquide Anleihen mit einem Volumen
von 500 Millionen Euro aufwarts.
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Weniger: Ich investiere weiterhin auch in illi-
quidere Titel, aber nur begrenzt. Die Quote
setze ich heute eher niedriger an als noch vor
Lehman. Die Papiere kommen in Spezial-
fonds, weil die Investmentgesellschaften
mehr Adressen haben, mit denen sie han-
deln. Im Zweifelsfall konnen sie daher die
Titel besser verkaufen. Wenn ich illiquidere
Anleihen erwerbe, habe ich natiirlich hohere
Spread-Anspriiche. Wobei es gar nicht mehr
so eindeutig ist, welches Papier liquide oder
illiquide ist, weil sich das inzwischen schnell
andern kann. Ein Fondsmanager erzihlte
mir, dass er vor ein paar Monaten eine Eu-
ro-Anleihe von Coca-Cola gekauft hat. Als

er Ende April Papiere fiir eine Million Euro
abstoflen wollte, bekam er von insgesamt
finf Brokern nur ein einziges Angebot - und
das lag einen vollen Prozentpunkt unter dem
Geldpreis im Bloomberg-Schirm.

Schwartzkopff: Wobei solche Anleihen - ver-
glichen mit aktuellen Themen wie Infra-
struktur - immer noch liquide sind. Eine
grofle deutsche Adresse denkt aktuell iiber
Biogasanlagen in Afrika nach. Wie hoch
muss dafiir die Iliquiditatspramie angesetzt
werden - neben den ganzen Risiken?

dpn: Herr Weniger, die Pax-Bank investiert als
katholisches Kreditinstitut mit einem Nachhal-
tigkeitsfilter. Welche Erfahrungen haben Sie
damit gemacht?

Weniger: Der Performance schadet es defini-
tiv nicht. Wir liegen mindestens auf dem-
selben Niveau wie vergleichbare Investoren
ohne einen solchen Filter. Unternehmen, die
beim Nachhaltigkeitsrating schlechter ab-
schneiden, haben teils aus Reputationsgriin-
den finanzielle Probleme. Bei den grofien
Ausfillen am Kapitalmarkt waren wir nicht
dabei, weil diese Unternehmen nicht in ei-
nem Nachhaltigkeitsindex waren. Die Liqui-
ditat fiir eine nachhaltige Kapitalanlage war
auch vor zehn Jahren schon gut genug. Sie
hat sich inzwischen noch verbessert.

Steiner: Das Thema Nachhaltigkeit wird an
Bedeutung zunehmen. Das zeigen auch die
Green Bonds, die inzwischen verstarkt emit-
tiert werden.

Schwartzkopff: Ich kenne fast keinen neu ge-
grindeten Asset Manager mehr, der nicht
von vornherein mit nachhaltigen Kriterien
anfiangt - und zwar nicht nur bei den Renten,
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ULRICH BUCHHOLTZ

FREIER JOURNALIST

Der 49-jahrige Diplom-Okonom schreibt seit

20089 fur dpn. Er besuchte die Georg-von-Holiz-
brinck-Schule fiir Wirtschaftsjournalisten in DUssel-
dorf und arbeitete danach vier Jahre lang als
Redakteur in der Verlagsgruppe Handelsblatt.
1999 griindete er das Journalistenbiiro Buchholtz
und ist seitdem flr zahlreiche Wirtschafts- und
Finanztitel tatig.

sondern auch bei den Aktien, den Hedge-
fonds und bei Private Equity.

Baur: Je grofier der Investor und das Anla-
gevolumen ist, desto grofler muss auch das
Anlageuniversum sein. Wenn er zum Beispiel
US-Staatsanleihen wegen der Todesstrafe

in den USA ausschliefien will, konnte die
Diskussion aufkommen, ob er sich dies noch
leisten kann.

dpn: Wie sehen Sie die Zukunft des Bond Ma-
nagements?

Steiner: Ein Grofiteil der Anleger beno-

tigt auch kiinftig Anleihen. Es wird jedoch
schwieriger werden, eine auskommliche
Rendite zu erwirtschaften. Die Regulierung
nimmt zu und die Notenbanken halten das
Zinsniveau momentan zu niedrig. Es wird
kompliziert und volatil werden.

Baur: Kiinftig wird es eine wesentlich breite-
re Allokationsstruktur geben. Die Investoren
sollten iiberdenken, ob sie wirklich 80 bis 90
Prozent ihrer Anlagen in Fixed-Income-Pro-
dukten halten wollen.

Schwartzkopff: Die Regulierung wird die ho-
hen Rentenquoten nie vollig abschaffen. Wer
sollte sonst die Staatsanleihen halten? Die
Investoren sollten aber die alternativen Anla-
gen mit den Quoten, die heute schon még-
lich sind, nutzen und dabei auf einen langen
Track Record, ein sauberes Risikomanage-
ment und eine gute Liquiditit achten. Wenn
das angestof3en ist, sorgt die Politik mogli-
cherweise fiir mehr Spielraum.

Weniger: Die Bedeutung der Renten wird
auch in Zukunft extrem hoch sein. Die Zeiten
des Buy-and-Hold sind allerdings vorbei. Ich
werde kiinftig noch mehr umschichten miis-
sen als in der Vergangenheit. @
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