FACHBEITRAG

WIRD AUS ,FIXED INCOME" BALD ,,FIXED LOSS"?

Wer vor einem Jahr zehnjahrige Bundesanleihen kaufte, musste dafiir Vater Staat Geld bezahlen. Damals
wiesen diese Anleihen erstmalig in der Geschichte Negativzinsen auf. Inzwischen hat sich die Situation
etwas entspannt und Anleger erhalten zumindest wieder 0,4 % bei zehnjahrigen Bundesanleihen.

Da jedoch binnen der letzten zwolf Monate die Inflations-
rate in Deutschland um deutliche 1,4% auf 1,8% ange-
stiegen ist, betragt die Realverzinsung in Deutschland
(Nominalzins minus Inflation) nun -1,4% pro Jahr. Auch
2011 und 2012 fiel die Realverzinsung negativ aus, aber
erst in 2017 rutschte die Realverzinsung deutlich unter
die -1%-Marke.

Realverzinsung in Deutschland 1992-2017
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Quelle: Bloomberg, Rendite 10-jahriger Bundesanleihen — Inflationsrate
Deutschland

Auf der Rentenseite sind die Bewertungen inzwischen
anspruchsvoll - die Do Investment AG wiirde sogar so-
weit gehen, sie als absurd zu bezeichnen. Die Durch-
schnittsrendite von Euro-Hochzinsanleihen liegt bei
rekordtiefen 2,0 % Rendite und damit unter der Rendite
von zehnjahrigen US-Staatsanleihen, die sich immerhin
noch mit 2,2% verzinsen. Dies gab es historisch
noch nie. Die Bezeichnung ,Hochzins" sollte amtlich
gestrichen werden. Osterreich emittierte im September
eine 100-jahrige Anleihe mit einem Zins von gerade ein-
mal 2,1 %. Nicht unbegriindet wird heute bei vielen Ren-
tenanlagen von einem ,zinslosen Risiko" gesprochen (ab-
geleitet aus dem traditionellen Begriff ,risikoloser Zins®).
Der Mix aus tendenziell steigenden Inflationsraten,
einer sich normalisierenden Geldpolitik und historisch
niedrigem Ausgangsniveau bei den Zinsen stellen einen
explosiven Giftcocktail fiir langfristige Rentenanlagen dar.
Aus ,Fixed Income® kénnte ,Fixed Loss“ werden und
die vergangene Zehnjahresperformance des REXP von
4,2% p.a. erscheint einem heute wie in einem fernen,
langst vergessenen Wunderland.
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Aus Sicht der Do Investment AG ist es an der Zeit,
sowohl an den Aktien- als auch an den Rentenmaérkten
vom (passiven) Segelmodus auf einen (aktiven) Ruder-
modus umzuschalten. Natdrlich wird weiter in aktive
Fondsmanager investiert, die sich als Ziel setzen, den
globalen Aktienindex MSCI World oder den globalen
Rentenindex Barclays Global Aggregate zu schlagen
(,Segeln“). Darlber hinaus investiert das Portfolioma-
nagement der Do Investment AG aber in zunehmendem
Mafe in ausgewdhlte internationale Asset Manager,
die marktunabhangige Ertrage als ZielgroBe anstreben
(,Rudern”). Dies sind beispielsweise Long/Short-, Event
Driven- und Volatilitdts-Strategien mit moglichst gerin-
gen Korrelationen zu den oben genannten Marktindizes.
Zusatzliche Performance-Module werden im Bereich
der Taktischen Asset Allokation genutzt. Anzufiihren
ist hier der Erwerb von attraktiven Discount-Strukturen
in Phasen eines Anstiegs der Volatilitdt. Einen Zusatz-
ertrag liefert uns zudem unser proprietires regel-
basiertes Overlay-System. Dieses steuert im Rahmen
eines vorab fixierten Risikobudgets die Aktienquote.
Das System stockt hierbei ausschlielich bei starker
fallenden Aktienkursen die Risikoquote auf und handelt
damit immer strikt antizyklisch. Mit diesem multidimen-
sionalen Allokationsansatz sind die Segel so gesetzt,
dass zukiinftige Untiefen umschifft werden sollten.
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Christian Kempe verflgt Uber eine
18-jdhrige Kapitalmarkterfahrung.
Nach seinem Studium der Betriebs-
wirtschaftslehre (FH) war er u.a. bei
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