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Flexible Anleihestrategien als Antwort

Die Zinswende hat eingesetzt — vorerst vor allem in den USA. Damit ist auch die Volatilitiit zuriick an den Obligationenmidirkten.
Wie soll sich der Investor in diesem Umfeld positionieren? Von Charlotte Banninger und Martin D. Wiethiichter

In einem Portfolio haben festverzinsliche
Anlagen den Zweck, das Vermogen zu
stabilisieren und durch Couponzahlun-
gen fiir regelmassiges Einkommen zu
sorgen. Letztgenanntes war in den ver-
gangenen Jahren angesichts der tiefen
Zinsen anspruchsvoll, doch die Zins-
wende hat, zunichst in den USA, begon-
nen. Die amerikanische Notenbank Fed
hat nach der letzten Leitzinserhohung im
Dezember 2018 fiir das laufende Jahr
zwei weitere Erhohungen in Aussicht ge-
stellt, und auch andere Zentralbanken
sind mit ihrer Geldpolitik auf einen Nor-
malisierungskurs eingeschwenkt. Die
Europdische Zentralbank (EZB) hat ihr
Anleihekaufprogramm per Ende letzten
Jahres gestoppt. Gelder aus auslaufen-
den Anleihen will sie aber so lange wie
erforderlich reinvestieren. Der Leitzins
im Euro-Raum bleibt voraussichtlich bis
zum Ende dieses Jahres unverédndert.

Die Volatilitit ist zuriick

Mit der Beendigung der Anleihekdufe
durch die Zentralbanken steigen nicht
nur die Renditen, auch die Volatilitét ist
zuriick. In den vergangenen Jahren hatte
die Volatilitdt an den Anleihemérkten
abgenommen, doch 2018 hat gezeigt,
dass politische Themen wieder vermehrt
in den Vordergrund treten und idiosyn-
kratische Risiken spiirbar zunehmen.
Die Riickkehr der Volatilitdt an den An-
leiheméirkten bedeutet, dass mit erhoh-
ten Kursschwankungen zu rechnen ist,
was Chancen und Gefahren bergen
kann. Laufzeit und Qualitit einer An-
leihe sowie schuldnerspezifische und
technische Aspekte bestimmen, in wel-
chem Ausmass deren Wert schwankt. Je
langer die Restlaufzeit, desto mehr Un-
gewissheit gibt es iiber Zinszahlungen
und die Kapitalriickzahlung. In Phasen
mit hoher Volatilitét sind deshalb Anlei-
hen mit kiirzeren Laufzeiten vorzuzie-
hen, da sie weniger schwanken werden.
Titel mit schlechterer Schuldnerqualitét
wiederum sind volatiler als erstklassige
Papiere, da ein Ausfall durch den Kon-
kurs eines Emittenten wahrscheinlicher
ist,wenn die Liquiditdtszufuhr abnimmt.

Die Marktphasen optimal ausnttzen
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Wer auf der Suche nach besseren
Renditen vermehrt in Anleihen mit
hoherem Risiko wie etwa in High-Yield-
Bonds (hochverzinsliche Anleihen tiefe-
rer Bonitét) oder in Emerging-Markets-
Bonds (Schwellenlédnderanleihen) inves-
tiert, sieht sich woméglich zunehmend
titelspezifischen Risiken ausgesetzt, die
er allenfalls nicht mehr tragen will oder
kann. Da der Wachstumszyklus weit fort-
geschritten ist, steigen tendenziell die
Kreditrisikoprdmien und mittelfristig
moglicherweise auch die Ausfallrisiken.

Da zudem viele Emerging-Markets-
Bonds in US-Dollar emittiert wurden,
fiihren hohere Zinsen in den USA und
ein stiarkerer Dollar zu einer grosseren
Belastung der betreffenden Lénder. Dies
zusitzlich zu den bestehenden ldnder-

Wir sind hier

und regionenspezifischen Risiken. So-
wohl High-Yield- als auch Emerging-
Markets-Anleihen konnen in einem
Portfolio weiterhin einen Mehrwert
generieren, doch die gestiegene Volatili-
tiat an den Markten erfordert eine stdn-
dige Neubeurteilung. Dariiber hinaus rii-
cken Fundamentaldaten wieder ins
Rampenlicht. Es stellt sich daher die
Frage, wie die Markte auf die sich zu-
riicknehmenden Zentralbanken kiinftig
weiter reagieren werden.

Investoren sollten sich ldngerfristig
auf hohere Renditen, einhergehend mit
einer steigenden Volatilitit, einstellen. In
diesem Umfeld bieten aktive Strategien
vermehrt Vorteile gegeniiber passiven
Investments, weil zum Beispiel ein aktiv
verwalteter Anleihefonds sich schnell
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verdanderten Marktverhéltnissen anpas-
sen kann.

Flexibel durch volatile Mirkte

Ein hohes Mass an Flexibilitét ist fiir An-
leiheinvestoren somit unerlésslich. Eine
indexnahe Strategie kann im gegenwér-
tigen Umfeld wegen der fehlenden Fle-
xibilitdt schwierig sein. Aber weshalb
sich einschrinken, wenn ein viel breite-
res Anlageuniversum zur Verfiigung
steht? Sogenannte Unconstrained- oder
dynamische Strategien konnen die ganze
Bandbreite von Anleihekategorien nut-
zen. Dies reicht von Staatsanleihen erst-
klassiger Schuldnerldnder iiber Unter-
nehmensanleihen, High-Yield-Bonds
und Wandelanleihen bis hin zu Schwel-

lenldnderanleihen, inflationsgeschiitzten
Titeln oder Fremdwihrungen, um das
Rendite-Risiko-Profil zu verbessern.

Aktives Management in einer Uncon-
strained-Anleihestrategie hat den gros-
sen Vorteil, wihrend der verschiedenen
Marktphasen in die jeweils aussichts-
reichsten Sektoren dynamisch investie-
ren zu konnen und so die Marktverhélt-
nisse optimal zu nutzen. Dabei kénnen
Anlageentscheide unterschiedliche Zeit-
horizonte haben.

Ein Beispiel: Eine dynamische An-
leihestrategie kann die Vorteile der
gegenwadrtigen Situation in Neuseeland
nutzen und neuseeldndische Staatsanlei-
hen iibergewichten. Denn trotz dem nun
kraftigeren Wachstum weist Neuseeland
eine sehr niedrige Inflation auf, was die
Zentralbank dazu zwingen wird, die
lockere Geldpolitik beizubehalten.
Gleichzeitig erlaubt es die Strategie, bri-
tische Anleihen unterzugewichten, geht
man von der Annahme aus, dass es dort
weitere Zinserhohungen gibt. Mit dyna-
mischen Anleihestrategien lassen sich
taktische Wéahrungsallokationen vorneh-
men und/oder unterschiedliche Kredit-
segmente bevorzugen.

Der Erfolg einer noch so ausgeklii-
gelten Strategie wird sich erst dann ein-
stellen, wenn sie sich in der Praxis um-
setzen ldsst. Wie in vielen anderen An-
lagesegmenten hat auch bei Unconstrai-
ned/Total-Return- oder dynamischen
Anleihestrategien die Diversifikation
eine enorme Bedeutung. Anlagefonds
beispielsweise bieten hier unbestrittene
Vorteile. Die Investition in eine Vielzahl
von Titeln sorgt dafiir, dass das Risiko
von Kursverlusten oder Totalausfél-
len minimiert wird. Zudem werden die
Investitionsentscheidungen von Anlage-
spezialisten getroffen, die das Portfolio
standig iiberwachen und, wenn noétig,
Korrekturen vornehmen. Und schliess-
lich erméglichen Fonds den Zugang
zu attraktiven Strategien auch fiir An-
leger, die kleinere Summen investieren
wollen.

Charlotte Banninger und Martin D. Wiet-
hiichter, UBS Asset-Management.

Heraustorderungen an einen kleinen Fondsanbieter

An den Mirkten diskutiert man metst iiber die grossen Fondsanbieter und vergleicht deren Performances. Dabei geht oft vergessen,
welche Vorteile kleine Fondsboutiquen dem Anleger bieten. Von Peter Zeier

Man kann auch aus Steinen, die in den
Weg gelegt werden, etwas Schones
bauen, sagte Goethe. Als kleiner Fonds-
anbieter hatte man in der Vergangenheit
einige Herausforderungen zu bewilti-
gen, und diese werden nicht einfach ver-
schwinden. Vorneweg aber dies: Die Vor-
ziige einer Fondsboutique iibersteigen
die Stolpersteine um ein Vielfaches.
Freies und unabhéngiges Denken, Platz
fiir Individualitit und Kreativitit, Asset-
Management und Kundenakquisition
ohne willkiirliche Budgetziele erfiillen
zu miissen, gemeinsame Erfolgserleb-
nisse und Misserfolge: Das sind nur ein
paar Stichworte zu diesen Vorziigen.

Partner mit Bedacht wihlen

Die Erfahrung von Quantex zeigt, dass
der Partnerwahl eine hohe Bedeutung
zukommt. Nicht immer ist die schonste
Braut, die giinstigste Fondsleitung oder
die renommierteste Depotbank die rich-
tige. Viel eher spielen schnelle Entschei-
dungswege, unkomplizierte Prozesse und
ein hohes Verstdndnis fiir das Geschift
kleiner Fondshiuser eine wichtige Rolle.
Diese Losungsansitze finden diese vor
allem bei Partnern, welche nicht nur Mil-
liardenvolumen im Auge haben: also be-
wegliche und businessorientierte Part-
ner, welche sich mit dhnlichen Themen
wie der kleine Fondsanbieter beschiéfti-

gen. Die Zahl der unabhéngigen Fonds-
administratoren ist in den letzten Jahren
riicklaufig gewesen, was die Partnerwahl
deutlich einschrénkt.

In Sachen Volumen wird oft die
notige Mindestgrosse fiir unabhéngige
Asset-Manager diskutiert. Dabei diver-
gieren die Meinungen zum Volumen fiir
ein nachhaltiges Fortbestehen eines
Unternehmens um mehrere hundert
Prozent. Die Bedeutung der Grosse darf
man nicht unterschitzen, aber ein Allein-
stellungsmerkmal diirfte viel mehr Be-
deutung haben fiir eine nachhaltige Ent-
wicklung. Wir brauchen nicht noch mehr
vom Gleichen, so wie es viele Bank-
héuser mit ihren pseudoaktiven Anlage-
fonds machen. Die Fokussierung diirfte
viele Vorteile mit sich bringen und zu-
kiinftig erfolgversprechender sein als ein
Me-too-Gemischtwarenladen: hohe
Glaubwiirdigkeit am Markt, Konzentra-
tion der Ressourcen, wenig Zeitver-
schwendung fiir interne Projekt- und
Managementarbeiten, klare Ausrichtung
betreffend Zielkunden und -mirkte, Ver-
einfachung der regulatorischen Rahmen-
bedingungen. Die regulatorischen Hiir-
den konnen mit einer proaktiven Ein-
stellung tiberwunden werden. Die Erfah-
rung zeigt, dass die Aufwinde iiber die
Zeit kleiner werden. Man darf die Uber-
regulierung nicht beschonigen, aber wir
miissen damit arbeiten lernen.

Auf Einzelfondsebene hat die
Grosse aber sehr wohl eine fundamen-
tale Bedeutung. Anlagefonds mit einem
Volumen unter 50 Mio. Fr. leiden stark
unter den zahlreichen Minimumkosten.
Daher spielt auch hier die Fokussie-
rung des eigenen Fondsangebots wie-
der eine entscheidende Funktion. Bei
Quantex wird es beispielsweise niemals
ein Sammelsurium an Anlagefonds ge-
ben, da die Outperformance ein wich-
tiger Eckpfeiler der Firmenkultur ist,
welcher mit Dutzenden von verschie-
denen Fondsstrategien nicht mehr auf-
rechtzuerhalten ist.

Herausforderung Vertrieb

Nun die Frage: Wie erreicht man als klei-
ner und wenig bekannter Anbieter ge-
niigend Volumen in einem Anlagefonds?
Das Thema Vertrieb ist mit Abstand die
grosste Herausforderung. Ohne eine
bekannte Marke im Riicken gilt es, aus
eigener Kraft das Vertrauen bei poten-
ziellen Kunden aufzubauen. Das funk-
tioniert aus am besten, wenn die Ent-
scheidungstriger des Fonds und des
Kunden im direkten Kontakt stehen. Je
mehr Komitees, Berater und Vermittler
dazwischenstehen, desto unwahrschein-
licher kommt eine kleine Fondsboutique
zum Abschluss. Ausgezeichnete langfris-
tige Anlageergebnisse und die Erarbei-

tung von stabilen Kundenbeziehungen
sind matchentscheidend. Daneben gibt
es im Marketing fiir kleine Unterneh-
men wenig Sinnvolles. Auch gute Mar-
ketingideen verpuffen wegen der ein-
geschriankten Budgets und gehen unter
im Konkurrenzkampf mit den grossen
Héusern.

Wihrend kleine Fondsanbieter viele
dieser Hiirden aus eigener Kraft nehmen
konnten, gibt es auch einige strukturelle
Herausforderungen, die leider nicht be-
einflusst werden konnen. Die Banken
vertreiben nach wie vor primér ihre eige-
nen Anlagefonds, obwohl der Grossteil
davon nachweislich keinen Mehrwert
generiert. Schweizer Pensionskassen,
mittlerweile sogar die kleineren, kaufen
wegen des Karriererisikos der Entschei-
dungstrager auch fast nur noch die Fonds
von renommierten Grossanbietern. Die
Performance fiir den Endkunden ist
zweitrangig, solange der eigene Job nicht
in Gefahr geraten konnte.

Sich nicht ablenken lassen

Eine weitere grosse Ungleichheit besteht
in der Konkurrenz mit Zertifikaten und
strukturierten Produkten. Sosehr die
Entwicklung zu mehr Transparenz und
tieferen Kosten bei Anlagefonds zu be-
griissen ist, so sehr erstaunt, dass auf dem
Zertifikatemarkt immer noch Wildwest-

Zustidnde herrschen, wo es oft darum
geht, dem Endkunden versteckte Ge-
biithren abzuknopfen.

Trotz diesen Frustfaktoren: Der
Markt in der Schweiz ist gross, und es
gibt sehr viele Investoren, die kleinen
Anbietern Geld und Vertrauen schen-
ken. Wenn die Schweiz nicht reicht, dann
gibt es auch fiir kleinere Fondshéuser die
Moglichkeit, im Ausland etwas zu versu-
chen. Natiirlich hat die Regulationsflut
der letzten zehn Jahre das grenziiber-
schreitende Geschift drastisch er-
schwert, dies gilt auch fiir Schweizer An-
lagefonds. Liechtenstein oder Luxem-
burg sind aber nahe und erlauben durch
UCITS-Fondsstrukturen und verschie-
dene Vertriebskanéle den Markteintritt
in anderen europdischen Landern.

Dabei besteht die grosste Herausfor-
derung fiir kleine Anbieter darin, sich
auf ein paar Regionen oder Zentren im
Ausland zu konzentrieren und sich nicht
durch die vielen Opportunititen ablen-
ken zu lassen. Die Kosten fiir den Ver-
trieb konnen schnell ausufern, und auch
auf anderen Mirkten ist die Kunden-
bindung der entscheidende Faktor der
Allokation von Fondsgeldern. Wer alle
diese Punkte im Auge behilt, kann auch
im heutigen schwierigen Umfeld ein
schones kleines Fondshaus bauen.

Peter Zeier, CEO Quantex.



