IM INTERVIEW: ERHARD RADATZ

Der globale Leiter des Portfolioma-
nagements bei Invesco Quantitative
Strategies erldutert, warum Aktien
wichtig fiir moglichst optimale
Portfolien sind. Dariiber hinaus erklart
er die Vorteile von Faktorstrategien
und zeigt auf, wie Investoren Risiken
in einem Portfolio am besten
begrenzen.
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= HerrRadatz, Aktien sind langfristig mit
die lukrativste Kapitalanlage. Sie
weisen aber kurzfristig die Gefahr
hoher Riickschldge, sogenannter
Drawdowns, auf. Wie lassen sich
Portfolien konstruieren, welche die
Vorteile der Aktienanlage nutzen, aber
die Risiken begrenzen?
An den Aktienmarkten sind langfristig
vor allem an der Marktkapitalisierung
orientierte Strategien erfolgreich gewe-
sen. Eine gleichgewichtete Strategie
wire da nicht mitgekommen. Es ist ten-
denziell so, dass es oft wenige Aktien
gibt, die starke Gewinner sind. Dies ist
bei der Diversifikation, die Risiken senkt,
extrem wichtig zu beachten. Dabei sen-
ken insbesondere faktorbasierte Strate-
gien Risiken.

= Was heiBt das jetzt konkret?

Man kann auch iiberdiversifizieren und
falsch diversifizieren. Wichtig ist es, ei-
nerseits natiirlich {iber einzelne Aktien
breit zu streuen, sich dabei aber auch
nicht zu viel zuzutrauen, insbesondere
bei Abweichungen von einem Index.
Denn der Index bildet erst einmal die
gesammelte Weisheit der Marktteilneh-
mer ab.

= Inwieweit konnen Faktorstrategien

nun dabei helfen, Riickschlagsrisiken zu

senken?
Das Schéne an Faktoren ist, dass sie eben
selbst diversifizierend sind. Sie spielen
ihren Mehrwert nicht notwendigerweise
dann aus, wenn der Aktienmarkt deutlich
zulegt. Es gibt sogar Faktoren, die ein-
deutig ihren Mehrwert am ehesten aus-
spielen, wenn der Markt fillt. Das sind
die Faktoren Qualitét und niedrige Vola-
tilitat. Diese Eigenschaft nutzt eine Reihe
von vor allem institutionellen Investoren
auch aus.

»Finger weg von

Stopp-Loss-Orders
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= Was ist dabei zu beachten?

Auch bei Investments in Faktoren ist aus
Risikogriinden eine breite Diversifikation
und eine Orientierung an einer Indexge-
wichtung geboten.

= Was halten Sie von der Beimischung
von Investment-Grade-Anleihen? Ein
vielfach verwendetes Konzept ist ja ein
Portfolio aus 60% Aktien und 40%
Anleihen.
Die Idee beim 60-40-Portfolio ist ja die,
ich méchte einen Stabilisator haben, wenn
Aktien nicht funktionieren. Doch gibt es
Marktphasen wie 2022, in denen funktio-
nieren Aktien und Anleihen beide nicht.
Hinzu kommt, dass es viele Treiber gibt,
die zu einer héheren Inflation fithren diirf-
ten. So ist die Globalisierung sicherlich am
Ende, und wir sehen eine wachsende De-
globalisierung. Doch trifft ein Anstieg der
Teuerung dann eben Aktien und Anleihen.
Hingegen neigt der Faktor Value dazu,
sich in inflationdren Phasen sehr positiv
zu entwickeln.

= Einesimple, aber erfolgversprechende
Strategie ist das ratierliche Investieren.
Was halten Sie davon?

Langfristig werde ich damit ein bisschen
Performance auf der Strafe liegen lassen.
Doch hat diese Strategie den schénen Vor-
teil, dass ich so meine eigene Psyche iiber-
winden kann. Wir {iberschétzen héufig
unsere Risikotoleranz, solange schénes
Wetter ist. Wir sind, wie Warren Buffett
sagt, im falschen Moment zu gierig und
dann wieder im falschen Moment zu vor-
sichtig.

= Inwieweit ist eine Absicherung iiber
Optionen oder Futures sinnvoll?

Das machen viele institutionelle Investo-
ren, also kann es so falsch nicht sein,
wenn es die GroRen machen. Als Privat-
anleger wiirde ich aber davon die Finger
lassen, denn das ist relativ komplex durch-
zufiihren, und es gilt, einiges zu beachten.
Fiir Institutionelle oder bei systemati-
schen Multi-Asset-Fonds macht es aber
durchaus Sinn, {iber Derivate ein asym-
metrisches Risikoprofil herzustellen.

= Etliche Investoren arbeiten mit Stopp-
Loss-Orders. Was halten Sie von
Stopps?

Finger weg von Stopp-Loss-Orders! Denn

beiihnen gibt es mehrere grofle Probleme.
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Das ist keine sinnvolle Absicherungsstra-
tegie. Sie sagen, Sie verkaufen, sobald ein
Aktienkurs unter einen gewissen Bereich
gefallen ist. Dann kann es passieren, dass
die Aktie noch einmal deutlich darunter
fallt. Und dann verkaufen Sie zu egal wel-
chem Kurs. Es gibt wesentlich bessere Ab-
sicherungsstrategien. Bevor ich einen
Stopp-Loss einsetze, sollte ich insgesamt
defensiver in meiner Allokation werden.
Denn es handelt sich bei Stopps um eine
sehr naive Absicherungsstrategie, die die
hochsten erwarteten Kosten fiir den ge-
ringsten Ertrag liefert.

L] i it konnen Divid pte
—zum Beispiel das Investieren in Divi-
dendenaristokraten —Risiken vermin-
dern?
Grundsitzlich ist die Dividende eine Mog-
lichkeit, wie ich den Bewertungsfaktor
definieren kann. Doch gibt es insbeson-
dere viele US-Firmen, die dazu neigen,
Kapital nicht iiber Dividenden zuriickzu-
geben, sondern iiber Aktienriickkéufe.
Diese finde ich dann bei einem reinen Di-
videndenansatz nicht. Das Dividenden-
thema ist langfristig schon mehrwertge-
nerierend, aber eine schwache Variante.

Weitaus besser wire es, als MaRstab fiir
eine giinstige Aktie das Verhéltnis von
Preis zu Cashflow zu nehmen.

= Wenn ein institutioneller Investor mit
einem bestimmten Risikobudget zu
Ihnen kommt, wie gehen Sie dann vor?

Grundsétzlich gilt es zunéchst, die Er-
tragserwartung eines Investors mit sei-
nem Risikobudget in Einklang zu bringen.
Das ist eine iibliche Diskussion mit dem
Kunden, wie viel Risiko er tragen kann.
Dann suchen wir die fiir ihn passende
Asset Allocation. Dazu miissen wir natiir-
lich das Portfolio aufteilen, wobei wir Ak-
tien bevorzugen. Dabei wiirden wir immer
in Faktorstrategien investieren, eben weil
sie das genannte Diversifikationselement
aufweisen. Wahrscheinlich wiirden wir
ein bisschen Anleihen dazunehmen. Und
‘wenn der Investor das zuldsst, wiirden wir
durchaus auch ein paar Rohstoffe dazu-
mischen. Das alles wiirden wir in Ein-
klang bringen mit dem jeweiligen Risiko-
budget.

= Wiirden Sie, um Risiken zu begrenzen,
auch noch ein Overlay verwenden?

Ja, wir wiirden dann natiirlich dazu auch
noch ein passendes Risiko-Overlay fahren.
Wir machen das iiber Futures. Das ist zwar
relativ komplex mit Futures, aber fiir ins-
titutionelle Kunden wiirden wir das in der
Tat mit Futures machen. Und wir machen
es {ibrigens auch fiir einige unserer Publi-
kumsfonds {iber Futures. Das ist dann der
letzte Schritt, den man eben nur bei gro-
Ren Portfolios machen kann. Also, da
braucht man schon eine Anlagesumme
von ein paar Millionen.

= Was ist bei der Begrenzung von Risiken
noch wichtig?

Es gilt, den Anlagehorizont und damit
auch die eigene Risikotragfahigkeit
vorab zu planen, bevor ich die Wahl fiir
ein bestimmtes Portfolio treffe. Das ist
individuell verschieden, bei institutio-
nellen wie bei privaten Investoren. Pri-
vatanleger machen mitunter den Fehler,
sich zunéchst nicht mit dem Thema Risi-
ken auseinanderzusetzen. Wenn dann zu
hohe Risiken eingegangen werden und
dies zu hohen Verlusten fiihrt, ist es aber
Zu spét.

Das Interview fiihrte Werner Riippel.
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