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,, Wir kaufen nicht den breiten Markt*

INVESTMENTFONDS

,Mogliche erste Zinserhshungen kénnten die Renten-Landschaft negativ beeinflussen®, meint

Yves Longchamp. Der Head of Macroeconomic Research und Guido Barthels, CIO bei Ethenea
und Portfolio Manager der Ethna Funds berichten tuber die Marktaussichten und aktuelle
Anforderungen an die Wertpapierauswahl.

FONDS exklusiv: Herr Longchamp,
die Europdische Zentralbank (EZB)
will mit ihren jiingsten Mafinah-
men vor allem die Kreditmdrkte und
die Wirtschaft ankurbeln. Wird das
klappen?

YVES LONGCHAMP: Das lisst sich
noch nicht sagen. Das erste langfris-
tige Refinanzierungsgeschift, kurz
TLTRO, wird erst im September ge-
startet. Dennoch, mit Blick auf die
breite Abwertung des Euro gegeniiber
bedeutenden Wihrungen, erwies sich
die EZB als glaubwiirdig in ihrer Be-
reitschaft, den Euro-Kurs abzuwerten.

Wie wird sich der voraussichtliche
Kaufstopp bei Anleihen ab Oktober
dieses Jahres seitens der amerikani-
schen Notenbank auswirken?

Y. L.: Entscheidend sind die poten-
ziellen Auswirkungen vom Ende des
Wertpapierkaufprogramms auf die
langfristigen Zinssitze. Der natiir-
liche nichste Schritt wire eine erste
Zinsanhebung im nichsten Jahr, wel-
che die gesamte Zinskurve anheben
wiirde. Allerdings spielen noch ande-
re Faktoren, wie Wachstum, Inflation
und Volatilitit eine Rolle. Daher ist es
sehr komplex, den Kurvenverlauf zu
prognostizieren.

Bleiben die Aussichten fiir die Ren-
tenmiirkte auch im zweiten Halbjahr
positiv?

Y. L.: In Grof3britannien und in den
USA besteht zum ersten Mal seit Be-
ginn des Aufschwungs das Risiko ei-
ner ersten Zinserhéhung. Wenn ein
solches Szenario eintritt, kénnte die
aktuelle Renten-Landschaft negativ
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beeinflusst werden. Niemand weif}
allerdings, ob und wann es passiert.
Liquiditit ist der Schliissel in einer
solchen Situation, da sie die Méglich-
keit gibt, die Portfolios schnell an eine
neue Umgebung anzupassen.

99 Liquiditét ist der
Schlissel zur Portfolio-
Anpassung. (44

Herr Barthels, wie reagieren Sie als
Fondsmanager auf starke Einbriiche
an den Aktienmdrkten, die sich jeder-
zeit wieder einstellen konnen?

GUIDO BARTHELS: Die allermeisten
»starken Einbriiche® kiindigen sich

Guipo BartHELs, ClO und Portfolio Manager
Ethna Funds, ETHENEA Independent
Investors S.A.

im Vorfeld durch steigende Volati-
lititen oder ein Ungleichgewicht an
den Optionsmirkten an. Wenn wir
die Befiirchtung haben, dass uns
eine solche adverse Marktbewegung
bevorstehen kénnte, fahren wir das
Betarisiko runter. Fiir den Fall, dass
wir nicht ex-ante agieren, sondern
nur ex-post reagieren kénnen, sind
enge Stop/Loss-Order die einzige
Wahl.

Was ist beim Kauf von Wertpapieren
im derzeitigen Umfeld enger Bewer-
tungen und enger Marktliquiditit
noch besonders wichtig?

G. B.: Wir miissen ,Stories“ kaufen
und nicht einfach den breiten Markt,
um eine niedrige, aber iberdurch-
schnittliche Rendite erzielen zu kén-
nen. Viel Fleifd und Arbeit im Vorfeld
stecken daher in den Fonds.
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