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«Eine schwere Rezession
vorauszusagen, ist gewagt»

MITTWOCHSINTERVIEW MIT TOBIAS SCHAFFONER Der Portfoliomanager sagt, wie Flossbach von
Storch in Multi-Asset-Strategien auf sich verandernde Bedingungen reagiert.

lossbach von Storch mit Sitz in K6ln

wurde 1998 gegriindet und verwaltet

heute rund 70 Mrd. € Vermdgen von
institutionellen und privaten Kunden,
hauptséchlich in Form von Publikums-
fonds. Als Porfoliomanager fiir Multi-As-
set-Anlagen ist Tobias Schafféner mitver-
antwortlich fiir die Anlagestrategie.

Herr Schaffoner, Sie investieren als Leiter
Multi Asset bei Flossbach von Storch in
unterschiedliche Anlageklassen. Wie
positiv sind Sie fiir die Anleihenmarkte
gestimmt, die 2023 endlich wieder einmal
ein gutes Jahr hatten?

In den vergangenen zwei Jahren haben
wir die Riickkehr zur «alten Normalitat»
mit angemessenen Renditen am Anlei-
henmarkt erlebt. Die verdnderte Zinsland-
schaft macht Anleihen grundlegend at-
traktiver — was aber nicht heisst, dass der
gesamte Anleihenmarkt attraktiv ist. Da
miissen wir differenzieren.

Wie wahlen Sie Anleihen aus?

Nehmen wir Staatsanleihen als Beispiel:
Angesichts des vergleichsweise hohen
Zinsniveaus gibt es zundchst keinen
Grund, schlechte Qualitédt zu akzeptieren.
Als Euroinvestoren stellen wir uns aber die
Frage, bei welchem Renditeniveau etwa
italienische Bonds attraktiv werden kénn-
ten; wann also werden wir fiir das Risiko
angemessen entschédigt? Dass die EZB ir-
gendwann einschreiten wird, um die Risi-
koaufschldge einzufangen und den Euro-
raum zusammenzuhalten, diirfte relativ
wahrscheinlich sein. «Whatever it takes»
gilt weiterhin.

Wie gehen Sie bei Unternehmensanleihen
vor?

Bei Unternehmensanleihen muss man
stark differenzieren: Sehr gute Qualitidten
bieten oft einen nur geringen Renditeauf-
schlag. Wenn wir in Richtung erhdhter
Renditen schauen, bleiben wir bei klassi-
schen High-Yield-Titeln vorsichtig. Fiir
uns interessant sind aber zum Beispiel
Hybridanleihen europdischer Industrie-
unternehmen, Volkswagen etwa mit
ihrem betrédchtlichen Hybridanleihenpro-
gramm. Damit lassen sich bis zum Call-
Termin rund 7% erwirtschaften, also eine
aktiendhnliche Rendite. Die «erkaufen»
Sie aber mit einer hoheren Volatilitit, wie
sich in der Vergangenheit sehr gut beob-
achten liess. Wir miissen uns also immer
im Klaren dartiber sein, dass solche Anlei-
hen einem Portfolio zwar eine Ertrags-
quelle hinzufiigen, neben Aktien aber we-
nig Diversifikation bieten. Anders ausge-
driickt: Aktien- und Anleihenrisiken miis-
sen stets im Portfoliokontext — also ge-
meinsam — betrachtet werden.

Wie investieren Sie in Dollaranleihen?

Das hohere Zinsniveau im Dollarraum
verstiarkt den Diversifikationseffekt der
Anleihen im Portfolio. Das gilt sogar noch
dann, wenn man das Wahrungsrisiko ab-
sichert — auch wenn das dann keinen ab-
soluten Renditevorteil mehr bedeutet.

Welche Laufzeiten sind jetzt interessant

fiir Sie?

Als die zehnjahrigen Treasuries kiirzlich in
den Regionen von 5% rentierten, haben
wir gekauft. Die weniger inverse Zinskurve
in den USA honoriert lingere Laufzeiten
wieder etwas mehr. In der Summe liegen
wir in unseren Multi-Asset-Fonds derzeit
bei einer Duration von 3,5. Letztlich miis-
sen wir sehr gewissenhaft abwégen zwi-
schen dem Renditevorteil am kurzen
Ende, dem Diversifikationseffekt am lan-
gen und der absoluten Hohe des erreich-
ten Zinsniveaus.

Wie begriindet Flossbach von Storch die
Prognose «Higher for longer»?

Strukturelle Inflationstreiber werden er-
halten bleiben. Die Dekarbonisierung ist
kostspielig. Eine gewisse Deglobalisierung
lasst sich bei den Lieferketten beobach-
ten. Die Verhandlungsposition der Arbeit-
nehmer wird mit der Verknappung von
Arbeitskrdften besser. Daraus resultie-

«Nicht der ganze Anleihenmarkt ist
attraktiv, wir miissen differenzieren.»

rend, mit hoheren Lohnabschliissen, ma-
chen wir uns auch um den Konsumenten
keine allzu grossen Sorgen.

Was erwarten Sie beziiglich Konjunktur?

Seit mindestens sechs Quartalen wird
iber eine bevorstehende Rezession disku-
tiert. Wir sehen bisher wenig davon.
Deutschland ist mit seinen Energieprob-
lemen ein Sonderfall, wenngleich die Pro-
bleme derzeit weniger schwer zu wiegen
scheinen als vor einem Jahr. In den USA
sehen wir Wachstumsraten, die man an-
gesichts des Zinsanstiegs zuvor nicht fiir
moglich gehalten hatte. Und wenn die
Kreditvergabe restriktiver wird, ist dies ja
das Ziel der Notenbank. Fiir die Konjunk-
tur wird es damit néchstes Jahr schwieri-
ger werden als dieses Jahr. Eine schwere
Rezession vorauszusagen, ist aber gewagt.

«Flir uns interessant

sind zum Beispiel Hybrid-
anleihen europdiischer
Industrieunternehmen.»

Was passiert bei hoheren Finanzierungs-
kosten?

Der Durchschnittszins fiir die Finanzie-
rung frisst sich mit der Zeit in die Bilanzen
hinein. In der Eurozone zahlen die Unter-
nehmen heute durchschnittlich 3,8% fiir
ausstehende Kredite, im Dezember 2021
waren es noch 1,6%. Der Effekt ist aber un-
gleich verteilt. Hoch verschuldete Gesell-
schaften zahlen deutlich mehr und kénn-
ten auch den Zugang zu Krediten verlie-
ren. Es wird demnach Geschéftsmodelle
geben, die kippen. In den USA ist das &hn-
lich. Heisst fiir Investoren: Nie war es
wichtiger, die Qualitdt der Bilanz eines
Unternehmens in den Fokus zu riicken.

Wie hat sich in Ihren Fonds das Verhaltnis
von Anleihen und Aktien verandert?

Im Flossbach von Storch Multi Asset Ba-
lanced lag die Aktienquote Anfang 2022
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bei 52%. Heute liegen wir bei 41% deutlich
tiefer. Dies ist nicht ultradefensiv und
auch kein Misstrauensvotum gegeniiber
Aktien. Es zeigt aber die verschobene At-
traktivitdt der Anlageklassen. Die Anlei-
henquote ist im selben Zeitraum von 30
auf 45% gestiegen.

Halten Sie die Aktienmarkte fiir
angemessen bewertet?

Das ldsst sich leider nicht pauschal beant-
worten, nicht fiir den breiten Markt. Ich
denke aber, dass der Aktienmarkt 2023 vor
allem deswegen gut gelaufen ist, weil die
Renditen nicht viel hoher gestiegen sind,
als der geldpolitische Pfad der Notenban-
ken erwarten liess. Relevant dabei ist, dass
die Unternehmen geliefert haben: Das
Gewinnwachstum war intakt. Andernfalls
wire die Bewertung schwerer zu rechtfer-
tigen gewesen.

Tut sich diesbeziiglich ein neues Risiko auf?
Ein Kurs-Gewinn-Verhéltnis von 33 ent-
spricht 3,3% Gewinnrendite. In den USA
verdienen Sie —je nach Laufzeit — 4 bis 5%
Rendite mit Staatsanleihen. Die «negative
Risikoprdmie» der Aktie muss das Unter-
nehmen also mit Wachstum ausgleichen.
Wenn das fehlt, droht eine deutliche Be-
wertungskorrektur. In der Summe wiirde
ich aber sagen: Der Aktienmarkt hat sich
mit dem arrangiert, was wir an Zinsniveau
sehen. Dies heisst aber auch, dass es Ak-
tien, bei denen das Zinsniveau gar keine
Rolle spielt, nicht mehr gibt. Und klassi-
sche «Anleihenersatzaktien» sind jetzt
deutlich giinstiger bewertet als noch vor
zwei Jahren.

Stimmt der Eindruck, dass Flossbach

von Storch bei der Aktienauswahl deutlich
defensive Titel bevorzugt?

Das hiangt davon ab, wie Sie defensiv defi-
nieren. Hohe Qualitédt des Geschéftsmo-
dells und visible Ertragsentwicklung sind
fiir uns sehr wichtig. Wir wehren uns aber
gegen die Definition, dass defensive Ak-
tien gilinstige, Value-artige Titel sein miis-
sen. Insgesamt stimmt es schon: Wir ge-
hen keine grossen Wetten auf Turn-
around-Kandidaten ein. Wir wéhlen Valo-
ren aus, die im Idealfall in fritheren Rezes-
sionen und Krisen schon unter Beweis ge-
stellt haben, dass sie langfristig funktio-
nieren. Im verdnderten Zinsumfeld ist da-
bei die Bilanzqualitét zentral.

Wie werden sich die Bewertungen

in ndchster Zeit entwickeln?

Der Riickenwind durch viele Jahre tiefer
und negativer Zinsen ist weg. Insofern
wdre es nicht plausibel, fiir den Gesamt-
markt von steigenden Bewertungen aus-
zugehen. Ich glaube auch nicht, dass die
Bewertungen dank Zinssenkungen wieder
auf das Vor-Inflations-Niveau steigen wer-
den. Wenn die Zinsen gesenkt werden,
dann aus gutem Grund. Dann befinden
wir uns gesamtwirtschaftlich in einem
Umfeld, in dem auch die Unternehmens-
gewinne nicht dynamisch steigen.

Gold hat in den Portfolios von Flossbach
von Storch einen Anteil von rund 5 bis

10%. Weshalb dieses vergleichsweise hohe
Gewicht?

Das Finanzsystem ist und bleibt fragil.
Gold ist unsere langfristige Versicherung
gegen die bekannten und die moglicher-
weise noch unbekannten Risiken eben-
dieses Systems — und kein kurzfristiger In-
flations-Hedge.

Weswegen mischen Sie lhren Anlage-
produkten keine Immobilienanlagen bei?
Wir halten durchaus Anleihen von Wohn-
immobiliengesellschaften, die wir etwa
dank der stabilen Mieteinnahmen fiir gut
durchfinanziert erachten. Immobilienak-
tien zu kaufen oder gar in Entwickler zu
investieren, ist im Moment eine riskante
Wette. Nicht nur in Deutschland, sondern
in der gesamten entwickelten Welt zeigt
sich an den Immobilienmérkten ein ge-
wisser Stillstand.



