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Wer an den Finanzmarkten Verluste kon-
sequent vermeiden kann, gewinnt deut-
lich mehr an Rendite, als wenn er im Bul-
lenmarkt immer voll dabei ist und daflr
gegen unten alle Schwankungen mit-
macht. 50% Partizipation an steigenden
Marktphasen reicht, um am Ende des
Tages mehr Rendite zu erzielen, als wenn
man alle Schwankungen gegen oben und
unten voll mitmacht.

Aber Risiken so zu verwalten, dass man
alle Verluste umschiffen kann, wie soll
das gehen? Die Volatilitat als Risikomass
hilft einem nicht weiter, weil damit nur
die Marktschwankungen gemessen wer-
den — man weiss damit nur, ob es regnet
oder nicht regnet. Niemand aber sagt
einem, wie man vorab merkt, wann der
Regen kommt. Dominik Locher von der
Theta AG hat gemeinsam mit ETH-
Wissenschaftern einen Stabilitats-Check
entwickelt, basierend auf Renditen, der
Phasen von Unsicherheiten erkennt und
wie ein Seismograf quasi festhalt. «Wir
spUren Strukturbriche auf, die auf insta-
bile Marktphasen hindeuten.» Die Stabili-
tatsanalyse wird von einigen Pensionskas-
sen heute schon eingesetzt; bei Privatan-
legern ist sie noch eher unbekannt. Das
Analyse-Tool gibt drei Stufen an. Dem-
nach kann eine Marktphase stabil, labil
oder instabil sein. «Werden Aktien-
marktinvestitionen in instabilen
Marktphasen gemieden, kénnen Verluste
deutlich reduziert werden», sagt Locher.

Der Vermdgensverwalter hat in den letz-
ten Jahren sein Konzept fur viele Markte
und Perioden getestet. Bis auf ganz we-
nige Ausnahmen kommt das Warnsignal
«instabil» im richtigen Moment. Locher
glaubt, dass die Stabilitdtsanalyse das
Kapital nicht nur schitzt, sondern auch
dazu beitragt, dass es sich wertmassig
stabiler entwickelt.

Zurzeit zeigt der Stabilitats-«Seismograf»
fur einige Aktienmarkte eine hohe Labilitat
an; im US-Aktienmarkt nimmt die Gewinn-
dynamik ab. «Doch klare Instabilitaten stel-
len wir momentan erst beim MSCI Aktien
Welt-Index fest, was auf starke Wahrungs-
bewegungen zurlckzuflhren sein dirfte»,
erklart Locher. Wer sich auf die Warnsigna-
le der Stabilitatsanalyse verldsst, musste
sich demnach aktuell von seinen Engage-
ments in besagtem Bereich trennen. Um
dann in der nachsten stabilen Phase wieder
einzusteigen. So lassen sich, zumindest der
Theorie nach, Verluste umschiffen.
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Vermeintlich sichere Staatsanleihen
verkommen zu Zockerpapieren

VRCHALL COTTSCHALE FPHOTOTHIKRE T

Nach dem Kursrutsch am Bondmarkt drohen weitere starke Schwankungen.
Die Phase des Kaufens und Haltens ist vorbei. Von Sebastian Briuer

ill Gross gehéirt seit Jahrzehnten zu

den lautesten Spekulanten - und er

hat sein Gespiir nicht verloren. Im

April bewies et das wieder einmal, Es
sel eine einmalige Gelegenheit, aul einen
Kursverfall deutscher Staatsanleihen zu set-
gen, schrieb der amerikanische Investor aul
Twritter, Iias sei besser als die Wette gegen das
Britische Pund im Jahe 1993, Kurefristig koste
g5 nichts, aber es kinne in den ndchsten ein
iz zwel Jahren 10 bis 15% Ertrag bringen, et-
ganzte Gross kurz darauf beim Wirtschafts-
sender CNBC, Er hatte bis 2014 bei Fimco den
weltzrdssten Anleihefonds verwaltet, bevor
er zu Janus Capital wechselte.

Als hitte Gross prophetische Gaben, folgte
tatsachlich umgehend ein Kurseinbiucl: Die
Renditen auf deutsche Staatsanleihen mit
gehnjahriger Laufzeit schnellten von O,05%
auf knapp 0,8%. Es folzgte eine Gegenbewe-
gung auf derzeit (,53%. Marktteilnehmer
sprachen angesichts der heftigen Zuckungen,
die anch andere Bonds erfassten, von einem
aTantrumy, einem Wutaushruch., Selbst in Ja-
pan, wa die Renditen ebenfalls lange nur eine
Richtung kannten, bewegten sich die Kurse.

Mittlerweile sind die Griinde analysiert,
Eine Kombination aus hoheren Inflations-
erwartungen und hesseren Konjunkturdaten
als erwartet ldste eine Korrektur aus. Sie war
iiberfillig, weil Renditen nahe des Nullpunkts
bei Papieren mit zehn Jahren Laufzeit eine

Anomalie darstellen. Das Problem an der recht
schlichten Erklirung: Wenn Kleinigkeiten wie
leicht hishere Teverungsraten als Ausléser fiir
Furseinbriiche geniigen, liegt die Vermutung
nahe, dass sich das Szenario stindig wieder-
holen kann. Genan darauf stellen sich profes-
sionelle Markiteilnelhmer nun eln.
Ausgerechnet die Bewertungen der als be-
sonders sicher geltenden Staatsanleihen, zu
denen neben den deutschen Papieren auch
Eldgenossen zihlen, dicften besonders vola-
til bleiben. Die Anleihekaufe der grossen Mo-

Abwirtsdrang gebrochen

Staatsanleihenrendite und markthasierte Inflationseresrartung / Euro-Land

tenbanken haben den Markt verzertt und Un-
sicherheit geschaffien, weil viele Anleger den
Zeitpunkt des Ausstiegs flirchten - gleichgiil-
tig, ob die Sorgen berechtigt sind oder nicht.
Das erfordert einen Paradigmenwechsel im
Umgang mit Staatsanleihen, die friiher beden-
kenlos bis zur Filligkeit gehalten werden
konnten. alkas Jahrzehnt des Kaufens und
Haltens ist vorbeis, sagh Stephan Kihnke, Lei-
ter Portfoliomanagement beim Vermogens-
verwalter Bantleon. oln Zukunft wird es not-
wendig sein, Staatsanleihen hiochst aktiv zu

Europdische
Zentralbank n
Frankfurt:

Die grossen
Notenbanken
haben Unsicherheit
geschaffen.

Verzidgerte Reaktion

verwalten, Unter Umstanden ist das Portfolio
jedes Quartal mehrfach anzupassen.s

Mikio Kumada, Anlagestrabege bel LGT Ca-
pital Partners, dussert sich noch drastischer.
sSlaatsanleihen sind micht mehe der cichtige
Markt fiir private Investorens, sagt er. #5ie ha-
ben mmer einen Informationsoachteil. Die
Schwankungen sind zu stark, das wird sich
i absehbaver Zeit nicht dndern.»

Ironischerweise ist Kumada der Meinung,
dass die Burse kurzfristig noch einmal steigen
konnten, was mit fallenden Renditen ein-
hergeht. Fiir Anleger, die innerhalb weniger
Wochen Gewinne realisieren wollten, seien
Staatsanleihen also eine Kautgelegenheit,

Doch fiir private Anleger, die nicht jede
Marktzuckung mitverfolgen kinnen, wiire
eine solche Investition angesichts der Nerva-
sitat der Mirkte riskant, Strategisch sei eine
starke Untergewichtung empfehlenswert, fol-
gert Kumada. Zumal die Renditen - von den
schwankungen abgesehen - zu tief seien, wum
Staatsanleihen attraktiv zu machen. Auch
LGT weiche auf alternative Anlagen aus, bei-
spielsweise Versichetungsanleihen, Tmmiohi-
lienaktien und Unternehmensanleihen.

Bantleon hat ebenfalls seit langerem dewt-
sche Staatsanleihen untergewichtet und setzt
bei den Papieren anderer Linder auf kiiczere
Laufzeiten. Ersetzt werden die Positionen
durch Unternehmensanlethen und Staatsan-
leihen aus Europas Peripherielinderm, Portfo-
liomanager Kuhnke rat jedoch davon ab, sich
villstindig von deutschen Staatsanleihen zu
trennen, wie es Gross plakativ vorschlagt.
Zwarrechnet Kuhnke bis Ende 2015 mit einem
Renditeanstieg auf1%. Doch er geht bel dieser
Prognose von einet positiven Konjunkturent-
wicklung aus. Sollte es zu einem unvorherge-
sehenen negativen Ereignis kommen, von ei-
nem heftigen Kursrutsch am Aktienmarkt bis
zum Ausbruch eines Krieges, indere sich die
Situation wieder vollstandig. «Im Falle einer
KErise wird es weiterhin zu einer Flucht in
dentsche Staatsanleihen oder Eidgenossen
kommens, sagt Kuhnke. sDeswegen emp-
fiehlt es sich, einen Teil der Papiere zur Ab-
sicherung im Portfolio zu behalten.»

Derart differenziert beurteilt Gross von Ja-
nus Capital die Lage nicht. An diesem Mitt-
wioch feierte er in einem Brief an seine Kun-
den das Timing seiner Prognose - und legte
nach. US-Staatsanleihen wiirden im Vergleich
zu den deutschen Papieren immer noch mit
einer Primie von 175 Basispunkten gehandelt,
Der historische Durchschnitt betrage nur 25
Basispunkte, Alsoc emplehle es sich weiterhin,
auf eine Verkleinerung der Differenz zu wet-
ten. Eine Empfehlung, die mit Varsicht zu ge-
niessen ist: Gerade bel Us-Anleihen lag auch
Gross in der Vergangenheit schon daneben.
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et an den Finanzmérkten
Verluste konsequent
vermeiden kann,
gewinnt deutlich mehr
an Rendite, als wenn er
im Bullenmarks immer
violl dabed ist wnd dafilr gegen unten alle
schwankungen mitmacht. 50% Partizipation
an steigenden Markiphasen reicht, uwm am

Ende des Tages mehr Rendite zu eczielen, als
wenn man alle Schwankungen gegen aben
wind unten voll mitmacht.

Aber Risiken so zu verwalten, dass man
alle Verluste umschiffen kann, wie soll das
gehen? Die Volatilitat als Risikomass hilft
elirem micht weiter, well damit nur die
Marktschwankungen gemessen werden
iman wedss damil nur, ob es regnet oder nicht
regnet. Miemand aber sagt einem, wie man
voral merkt, wann der Begen koount, Doad-
nik Locher von der Theta AG hat permmeinsam
mit ETH-Wigsenschaltern elnen Stabilitats-
Check entwickelt, basierend auf Renditen,
der Phasen von Unsicherheiten erkennt und
wie ein Seismograf quasi festhalt. o«Wir
spiiren Strukturbriiche auf, die auf instabile
Marktphasen hindeuten.» Die Stabilitits-
anabyse witd von einigen Pensionskassen
heute schon eingesetzt; bei Privatanlegern
izt sie noch eher unbekanmt, Das Analyse-
Tool gibt drei Stufen an, Dempach kann eine
Marktphase stabil, labil oder instabil sein.
iWerden Aktienmarktinvestitionen in insta-

o

Wer die gribs-
ten Verluste
vermeidet, dem
reichen 50%
Partizipation
an Gewinnpha-
gen, um eine
nachhaltig
stabile Rendite
zu erzielen.

bilen Markiphasen gemieden, kinnen
Verluste deutlich reduziert werdens, sagt
Locher. Der Vermogensverwalber hat in den
letzten Jahren sein Konzept fiir viele Mirkte
und Perioden gelestel, Bis aul ganz wenige
Ausnahmen kommt das Warnsignal ainsta-
bale i richiigen Moment. Locher glaubt,
dass die Stahilititsanalyse das Kapital nicht
e schilitzt, sondern auch dazu beitcigt,
dass es sich wertmassig stabiler entwickelt.
Zurzeit zeigt der Stabilitits-aSeisimograls
fiir einige Aktienmirkte eine hohe Labilitit
an; im Us=-aktienmarkt nimmt die Gewinn-
dynamik ab. «Doch klare Instabilititen stel-
len wir maomentan erst beim MSCT-Aktien-

Welt-Index fest, was auf starke Wihmings-
bewegungen zuriickzufithren sein diirftes,
erklirt Locher, Wer sich auf die Warnsignale
der Stabilititsanalyse verlisst, miisste sich

demnach aktuell von seinen Engagements in

hesagtem Bereich trenmen, Um dann in der
nichsten stabilen Phase wieder einzustei-

gen. 50 lassen sich, zumindest der Theorie
nach, gréssere Verluste umschiffen.
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