NACHGEHAKT

Drei Fragen an  wrmow
vier Experten

FISCH ASSET MANAGEMENT (ESSl
Das Investment-Jahr 2018 nahert sich langsam, aber
sicher dem Ende. Zeit fiir ein Zwischenfazit. Vier Asset
Manager schitzen Lage und Perspektive ein.

Das Jahr 2018 war auRerst schwierig.
Spezifische Momentum-Strategien
(long die relativ starksten Aktien,
short die relativ schwéchsten) brach-

Strategie hat sich fiir Pensionsinvestoren Schwergewicht Vereinigte Staaten
2018 ausgezahh‘" (dabei nicht wahrungsgesichert

gegen Euro) waren ebenfalls stark.
Exotischere Strategien im Private-
Debt-Segment sind dagegen nicht
genau einschatzbar.

Eine duRerst aftraktive Anlageklasse
im Jahr 2018 waren Wandelanteihen.
Globale Portfolios lieferten bisher kiar
positive Ertrage und waren deutlich

die Konigsklasse des institutionellen markt. Hinzu kommt bei Wandelanlei-
Investierens? hen ein gegeniiber direkten Aktien-

Investments massiv besserer Schutz
bei Marktriickschlagen. Wandelanlei-
hen helfen beim Markt-Timing.

Staatsanleihen in Euro, in US-Dol-

lar und in Yen sind gefahrdet. Eine

Mischung aus stabiler Konjunktur,

¢ Verschuldungszunahme und einem

Mit welchen Asset-Klassen lassen s e ot i e 8

sich dieses Jahr keine Lorbeeren ren Inflationstrend kann zu negativen

9] Uberraschungen bei den Kursen von

mehr holen Staatsanleihen fahren. Die in diesem
Fall wieder steilere Zinskurve wére
ein positives Signal fur Aktien- und
Kreditmarkte.
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Diversifikation! Sie ist und bleibt das Fixed-Income-Renditen waren 2018 kristallisiert sich bislang nicht
A und O in der Kapitalanlage. Auch herausfordernd. Variabel verzinsliche gerade als grandioser Anlagejahr-
dieses Jahr boten die Markte wieder Unternehmensanleihen, unter ande- gang heraus. In der Breite liegen die
einige Uberraschungen und sehr rem europdische und US-Bank-Loans meisten Asset-Klassen in der Ndhe
unterschiedliche Entwicklungen Gber sowie CLO-Tranchen, entwickelten der Nulllinie oder auch im Minus.
die verschiedenen Anlageklassen hin- sich aber gut. Da die US-Geldpolitik Nur Strategien, die definitionsgemaf
weg. Wer wenig Klumpenrisiko hatte, weiter gestrafft wird und die EZB den regional sehr fokussiert waren, wie
sollte dennoch bis jetzt ganz ordent- Normalisierungsprozess begon- zum Beispiel auf US-Aktien, oder nach
lich durch das Jahr gekommen sein. nen hat, boten besicherte, variabel einem in diesem Jahr dominanten
Gute Diversifikation wird sich immer verzinsliche Loans eine attraktive Faktor ausgerichtet wurden, konnten
auszahlen. Gesamtrendite und Diversifikation. ansprechende Ergebnisse erzielen.
Absolute Return. Hier lauern die Unter den Asset-Klassen des Fixed Insbesondere US-Aktien, die befld-
meisten Gefahren fiir institutionelle Income schnitten Senior Secured gelt durch das Steuerpaket und die
Investoren. Viele Ansatze beruhen auf Loans gut ab. In einer Zeit mit zuneh- hohe Technologielastigkeit sehr gut
Alphas oder exofischen Risikopramien, mender Zinsvolatilitdt boten Loans performten. Der Abstand zu europai-
bei denen unklar ist, ob sie wirklich eine Absicherung gegen steigende schen Aktien hat mittlerweile extreme
dauerhaft gehoben werden kénnen Zinsen. Der Vorteil durch den stei- Mahke angenommen. Dennoch ist eine
oder nur in Backfests oder durch Zufall genden US-Libor wurde zwar grof- Umkehr dieses Trends bislang nicht
angefailen sind. Die wenigen guten tenteils durch gestiegene Kosten der absehbar. Neben dem Gberiegenen
Konzepte in ausreichender Volatili- Absicherung zum Euro aufgehoben, Gewinnwachstum in den USA belasten
tat zu allokieren, ist ausgesprochen die Nettorenditen und die Stabilitat Themen wie Italien oder Brexit aus-
anspruchsvoll. hoben sich jedoch ab. schlieRlich die Aktien der Eurozone.
Ein Problem fiir institutionelle Anleger Gewisse Segmente der Emerging Wahrend die Rentensegmente der
stellen sicher kurze Anleihen bester Markets haben sich nicht guf entwi- Eurozone in der Performance grafsten-
Bonitat dar. Hier besteht Handlungs- ckelt. Die Volatilitat hat sich generell teils noch um die Nulilinie tendieren,
bedarf, auch wenn dadurch stille erhdht, bei indes deutlich héheren haben US-Renten deutliche Verluste
Reserven gehoben werden miissen Ausschlagen unter den Staatsanlei- erlitten. Der Druck auf US-Papiere dirf-
und die Rolle in l&ngeren Laufzei- hen als am Gesamtmarkt. Der funda- te in diesem Jahr eher noch wachsen.
ten auf den ersten Blick unattraktiv mentale Ausblick und ginstigere Be- Zusehends erzeugen die Engpasse
scheint. Hochste Vorsicht sollte auch wertungen machen den Sektor jedoch in einem leergefegten Arbeitsmarkt
bei Short- Volatilititsstrategien herr- attraktiv. Er ist gut positionierf, um Preisdruck, der die US-Notenbank noch
schen. Einen ersten Vorgeschmack gab kiinftig gut abzuschneiden. Allerdings langer auf Zinserhohungskurs halt.
es ja bereits im Februar. ist Selektivitat gefragt.
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