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ie grofien Notenbanken treiben
mit ihrer ultralockeren Geldpo-
litik immer mehr institutionelle
Investoren in die Enge. Sichere
Anlagen werfen kaum, mitunter
sogar negative Zinsen ab. Wolfgang Sa-
wazki, Vorstand von Salytic Invest,
und Matthias Jorss, geschiftsfuhrender
Direktor bei der in Kdln und Stuttgart
ansassigen Asset-Management-Bou-
tique, haben mehr als eine Milliarde
Euro Assets under Management. Sie
tiifteln an Strategien, wie sich am Ren-
tenmarkt hohere Renditen bei vertret-
barem Risiko verdienen lassen.

Herr Sawazki, Herr Jorss, die Fed
hat angekiindigt, dass der Arbeits-
markt gegeniiber der Inflation bis
auf Weiteres Prioritédt hat. Was
bedeutet das fiir Investoren?
Sawazki: Das ist ein epochaler geld-
politischer Strategiewechsel der US-
Notenbank. Vor dem Hintergrund der
unterausgelasteten Kapazititen der
US-Wirtschaft und angesichts der ho-
hen Arbeitslosigkeit werden sich Inves-
toren darauf einstellen missen, dass
die Fed tiber Jahre hinweg ihre Null-
zinspolitik beibehalten wird. Fiir insti-
tutionelle Investoren ist das eine dra-
matische Situation, weil 60 bis 70 Pro-
zent ihrer Anlagen im Rentenmarkt
liegen. Die Frage ist, wie gehen sie da-
mit um, wenn sie mit einem Grof3teil
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Flr die beiden Vermogensverwalter gibt es Wege aus dem Anlage-Dilemma an den Bondmarkten.

ihrer Anlagen keine risikofreien Ertri-
ge erzielen konnen. Mehr noch: Wie
managen sie negative Realrenditen?

Negative Realrenditen kennen die
Anleger aus der Euro-Zone seit
Jahren. Andert nun auch die Euro-
paische Zentralbank ihren Kurs?
Sawazki: Die EZB steht durch die An-
kiindigung der Fed zweifellos unter
Handlungsdruck, ihr Anleiheaufkaufpro-
gramm auszuweiten. Anderenfalls ris-
kiert sie, ihren geldpolitischen Kurs zu
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schwichen. Aufjeden Fall muss sie ihre
ultralockere Geldpolitik fortfithren und
darf die Zinsen nicht eher erhéhen, bevor
die Fed es macht. Sonst wiirde der Euro
eine massive Aufwertung erfahren, und
das bedeutet einen negativen Impuls fiir
die Konjunktur in der Euro-Zone.

Wie sollten Investoren mit der
Aussicht auf eine andauernde
Nullzinspolitik umgehen?

Sawazki: Sie miissen hohere Risiken
eingehen, wenn sie das Problem nega-
tiver Realrenditen umgehen wollen.
Das lasst sich durch eine verdnderte
Asset-Allocation bewerkstelligen.
Jorss: Die andere Moglichkeit ist, in-
nerhalb der einzelnen Asset-Klasse
nach Moglichkeiten zu suchen, zusitz-
liche Renditen zu generieren — auf der
Bondseite zum Beispiel, indem kleine
Risikopriamien gegeniiber risikofreien
Nullzins-Anlagen gesucht werden. Die
Aktivititen der EZB fithren regelma-
Rig zu Preisverzerrungen am Markt.
Sie kauft zum Beispiel ausschlieflich
geratete Anleihen europiischer Emit-
tenten. Daher macht es Sinn, nach
Euro-Anleihen auflereuropiischer
Emittenten zu suchen, deren Schuld-
nerqualitit der von, sagen wir, Dax-
Unternehmen entspricht, die aber
demgegentiber einen leichten Auf-
schlag zahlen miissen.

Was aber, wenn ein institutioneller
Investor nur Anleihen européischer
Emittenten kaufen darf?

Jorss: Dann bleibt als zweite Moglich-
keit, europdische Emittenten zu iden-
tifizieren, die eine hochwertige Kredit-
qualitit besitzen, aber — meist aus Kos-
tengriinden — auf ein Rating verzichten.
Im Ergebnis werden deren Anleihen
gegeniiber Emittenten vergleichbarer
Kreditqualitit mit einem Risikoauf-
schlag gehandelt. SAP hat lange Zeit auf
ein Rating verzichtet, letztlich dann
aber doch eins in Auftrag gegeben. Eine
solche Situation ist besonders interes-
sant. Kommt ein Rating, bauen die im
Umlauf befindlichen Anleihen des
Emittenten ihren Aufschlag ab, was zu
Kursgewinnen fihrt.

Wie verhindern Sie, dass Sie am
Ende ein hochriskantes Anleiheport-
folio haben?

Jorss: Es ist nicht das Ziel unserer Stra-
tegie, das Volatilititsprofil drastisch
nach oben zu treiben. Es geht darum,
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viele kleine Risikopriamien einzusam-
meln. Wir sehen am Rentenmarkt eine
ganze Reihe von Emittenten, die vom
Grundsatz her ein niedriges Kreditri-
siko aufweisen, auf der anderen Seite
vergleichsweise attraktive Rendite-
chancen bieten. Es muss auch nicht un-
bedingt ein hoheres Kreditrisiko sein.
Wir beobachten zum Beispiel, dass aus
den Turbulenzen im Frihjahr heraus
fur hochwertige, hochvolumige Anlei-
hen ein Liquidititsabschlag gezahlt
wird. Was auf der anderen Seite bei bo-
nititsstarken Emittenten, die nicht so
grofle Volumina im Markt haben, zu
relativen Aufschligen gefiithrt hat. Ich
rede nicht von Mittelstandsanleihen.
Solche Unterschiede lassen sich aus-
nutzen, wenn die Anlagebetrige mo-
derat sind und das Thema Handelbar-
keit keine hochste Prioritit genief3t.

Was, wenn das doch der Fall ist?

Jorss: Gerade in einen Konjunkturauf-
schwung hinein kann eine Crossover-
Strategie sinnvoll sein: Ratingagentu-
ren agieren vergleichsweise trige, so-
dass sich flexible Investoren bei
Emittenten positionieren konnen, die
die Aussicht auf ein besseres Rating
bieten. Die Chance liegt darin, dass sich
die Risikopriamie abbaut, wenn die
Hochstufung erfolgt. Insgesamt ist das
gerade beim Ubergang vom Non-In-
vestmentgrade- zum Investmentgra-
de-Bereich ein sehr attraktives und gro-
Res Segment. Wichtig dabei ist aller-
dings ein zuverléssiges Kreditresearch,
um nicht etwa Ausfille zu produzieren.
Es gibt also alles in allem auch in der
derzeit schwierigen Situation am Ren-
tenmarkt durchaus Renditepotenziale.

Wie groB sind die?

Sawazki: Die Biume wachsen natiir-
lich nicht in den Himmel — zumal wenn
man wie wir das Risiko hedgt, indem
wir Gold und sichere Staatsanleihen
dem Portfolio beimischen. Beide An-
lagen sind in Stressphasen ein stabili-
sierender Faktor, kosten aber Rendite.
Unter dem Strich sind durch aktive
Strategien bei Anleihen etwa 100 bis
150 Basispunkte zusétzlich drin. Wenn
Investoren ausschlieflich in Invest-
mentgrade-Titel anlegen diirfen, ist es
entsprechend weniger.

Vielen Dank fiir das Interview!

Die Fragen stellte Thomas Luther.
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Klimawandel

Wenn das Portfolio
Temperatur bekommt

Die Einddmmung der Erderwarmung bedeutet auch fur
professionelle Investoren eine Herausforderung.

it dem Nachlassen der Corona-

krise ruckt der Klimawandel

wieder starker in den Fokus der

offentlichen Diskussion. Nach
Einschitzung des Asset-Managers
Axa Investment Managers (Axa IM)
tun institutionelle Investoren gut da-
ran, das Thema zukiinftig nach ganz
oben aufihre Agenda zu nehmen. In
einer Studie kommen sie zu dem Er-
gebnis, dass der Klimawandel eine er-
hebliche materielle Bedrohung fiir Un-
ternehmen ist und daher eine grof3e
Herausforderung fiir langfristig orien-
tierte Investoren darstellt.

,Der Klimawandel zwingt Inves-
toren zum Umdenken, weil er ein
Hauptrisiko fir jede langfristige An-
lage darstellt®, sagt Lise Moret, Head
of Climate Strategy bei Axa IM. ,,Um-
gekehrt zeigen unsere Untersuchun-
gen, dass Investoren, die Klimaaspekte
sowie die CO,-Effizienz bei ihrer Port-
foliozusammenstellung berticksichti-
gen, keine Einbuf3en bei ihren risiko-
adjustierten Renditen befirchten miis-
sen.“ Den Axa-IM-Experten zufolge
erhalten professionelle Investoren zu-
nehmend Anreize, Klimaaspekte in ih-
re Anlageentscheidungen zu integrie-
ren. Sie prognostizieren daher, dass
der Klimawandel bei der Wahrneh-
mung von Investitionsrisiken starker
einbezogen wird. Dazu kommt, dass
die finanziellen Kosten des Klimawan-
dels zunehmend zu spiiren sind.

Schliefdlich werde die globale Er-
wirmung auch Gegenstand einer stér-
keren Regulierung und Aufsicht in ei-
ner Weise, die sich aufinstitutionelle
Langzeitinvestoren auswirken werde.
Die Europiische Union (EU) treibt
den Klimaschutz mit zahlreichen
Mafinahmen wie etwa mit dem kiirz-
lich vorgelegten Klimaschutzgesetz
voran.

,Fur die Finanzierung miissen Bil-
lionen Euro umgeschichtet werden in
Unternehmen, die diese Herausforde-
rung annehmen und sich klimafreund-
lich aufstellen®, ist sich Arnaud Llinas,
Leiter Lyxor ETF und Indexing, si-
cher. , Als wirksames Instrument im
Kampf gegen den Klimawandel bieten
sich fiir Anleger Investmentprodukte
an, die sich an den Zielen des Pariser
Abkommens von 2015 beziehungs-
weise an den europdischen Climate
Transition Benchmarks (CTB) und
Paris Aligned Benchmarks (PAB) ori-
entieren, die die Europiische Kom-
mission Ende 2019 vorgelegt hat.“

Passende MaBstabe finden

Wihrend CTBs Investoren dabei hel-
fen, ihre Portfolios zu dekarbonisieren
und so zu einer kohlenstoffarmen
Wirtschaft beizutragen, zielen PABs
in Ubereinstimmung mit den langftis-
tigen Zielen des Pariser Abkommens
auf eine hohere Reduzierung der
Emissionsintensitit ab.

Christophe Girondel, Global Head
of Institutional and Wholesale Distri-
bution bei Nordea Asset Manage-
ment, erkennt jedoch ein Dilemma:
,Investoren und die Gesellschaft ins-
gesamt werden immer sensibler fir
Umweltprobleme. Gleichzeitig wollen
Investoren keine Rendite opfern.“ Ein

erfolgreicher Klimafonds miisse daher
ihm zufolge in der Lage sein, Alpha zu
generieren und gleichzeitig in Unter-
nehmen zu investieren, die ihre Talen-
te und Innovationen nutzen, um einen
positiven Beitrag zu leisten. ,,Die An-
lage in Klimalosungen ist eine rationa-
le Entscheidung sowohl fiir die Inves-
toren als auch fur die Unternehmen®,
ist denn auch Thomas Sorensen,
Fondsmanager bei Nordea, iiberzeugt.
Thomas Luther
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Siidkoreas Kiiste:
Der Klimawandel
bedeutet flir
Investoren héhere
Anlagerisiken.
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