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Portfoliosteuerung mit Konjunkturdaten

Eine Handvoll Assetmanager glaubt fest an Makro-Modelle,
doch deren Performance ist durchwachsen

Borsen-Zeitung, 12.3.2020
wbr Frankfurt — Ifo-Index am Mon-
tag, PMIs am Dienstag, US-Arbeits-
marktzahlen am Freitag: Laufend
prasseln Konjunkturindikatoren auf
die Mérkte ein. Diesen Daten schrei-
ben viele Marktexperten eine Wir-
kung auf die Kurse zu. Etwa dann,
wenn_sich das Ifo-Geschéftsklima
zur Uberraschung von Analysten
nicht eintriibt, sondern verbessert.
Die Datenflut versuchen einige Ver-
mogensverwalter zu nutzen. ,,Jeden
Tag kommen Zahlen, die wir darauf-
hin analysieren, ob sie Trends besta-
tigen oder nicht“, sagt Stephan
Kuhnke, Leiter Anlagemanagement
bei Bantleon. Wirklich relevant fiir
die Kapitalmarkte seien nur wenige,
etwa der US-Arbeitsmarktbericht
und die Einkaufsmanagerindikato-
ren.

Borse folgt der Konjunktur

Auf solchen Makrodaten basieren
die Modelle der Manager. Quantita-
tive Methoden erlauben eine
schnelle Auswertung grof3er Daten-
mengen. In Deutschland gibt es nur
ein Dutzend Adressen, die auf Basis
von Konjunkturindikatoren Investi-
tionsgrad, Duration und Timing be-
stimmen - statt auf fundamentales
Research zu setzen. ,Kein anderer
Faktor hat einen derart signifikanten
Erklarungscharakter fiir die Zyklizi-
tat des Aktienmarktes wie Konjunk-
tur und Geldpolitik“, sagt Robert
Steinke von Vates Invest. Auch An-
dreas Sauer glaubt, dass 6konomi-
sche Entwicklungen und Borsen in-
teragieren, und leitet Anlageent-

scheidungen regelbasiert aus seinen
Analysen ab. ,,Die Methode sichert
die Objektivitdt, eine nachvollzieh-
bare Kausalitdt im Entscheidungs-
prozess und ein {iberlegenes Risiko-
management®, so der Griinder von
Ansa, einer bei Frankfurt ansassigen
Wertpapierfirma.

Quant ist aber nicht gleich Quant:
Viele Modelle speisen sich iiberwie-
gend aus Borsendaten, doch Sauer
und seinen Mitstreitern geht es um
die Makrofaktoren: ,,Die Performan-
ce von Assetklassen wird von den Fi-
nanzierungsbedingungen, den
Wachstumsperspektiven und den
politischen =~ Rahmenbedingungen
bestimmt.“ Die systematische Ana-
lyse von konjunkturellen und geld-
politischen Zyklen steht am Anfang
der Arbeit. ,,Seit Jahrzehnten fiel na-
hezu jeder Béarenmarkt mit einer re-
striktiven Geldpolitik bzw. konjunk-
turellen Verlangsamung zusam-
men*, betont Steinke von Vates In-
vest.

Da alle Daten offentlich verfligbar
sind, kann im Prinzip jeder sein Ma-
kro-Modell bauen. Die Kombination
und die Auswahl der Indikatoren ist
allerdings das Betriebsgeheimnis der
Spezialisten. ,,Wir nehmen nicht
einfach den Einkaufsmanagerindex,
sondern z. B. das Momentum des
PMI. Nicht einfach den Ifo-Index,
sondern ausgesuchte Unterkompo-
nenten. So konnen Daten aus der
Verpackungsindustrie  interessant
sein, denn die haben einen Vorlauf,
weil Unternehmen Verpackungsma-
terial schon heute bestellen, wenn
Auftrdge eingehen®, gibt Kuhnke

von Bantleon einen Einblick ins Ge-
schaft.

Nur in Ausnahmefllen halten sich
die Quant-Manager nicht an die Si-
gnale der Maschine, sondern greifen
in den Investitionsprozess ein. ,,Aber
nur, um das Risiko zu reduzieren.
Wir diirfen also weniger Risiko neh-
men, als das Modell vorschreibt®,
heilst es bei Bantleon.

Ein Blick auf die Performancezah-
len zeigt, dass die von Makro-Spe-
zialisten gemanagten Fonds eher
durchwachsene FErgebnisse ablie-
fern. Die Fonds der Anbieter (siehe
Tabelle) brachten es auf Sicht von ei-
nem Jahr auf eine Performance von
2,3 bis 5,3 %. Es gibt dabei Phasen,
in denen quantitatives Portfolioma-
nagement iiberlegen ist, und dann
wieder Zeiten, in denen diskretioné-
re Ansétze von klassischen Portfolio-
managern besser sind. ,,Aus diesem
Grund sollte man die Ansédtze mit-
einander kombinieren®, sagt Kuhn-
ke.

Sauer verweist dennoch darauf,
dass die Zukunft quantitativ sein
werde. ,,Wenn die Datenmenge wei-
ter wichst und die Komplexitat der
Daten zunimmt, dann wird Risiko-
management wichtiger und das ist
eine klassische Stiarke von Quants.“
Die Experten von Vates sind iiber-
zeugt: ,Kommt es zu groferen
Marktverwerfungen wie der jiing-
sten Coronakrise, zeigen sich die
Vorteile eines quantitativen, makro-
basierten Portfoliomanagements.“
Bei einem regelbasierten Ansatz
wiirden die oft emotionalen Privat-
anleger eher durchhalten.

Ausgewihlte Makro-Quantfonds

Volumen Kosten Performance
Name ISIN Schwerpunkt (Mill. Euro) p.a.(%) 1Jahr (%)
Ansa - Clobal QOpportunities LU0995674651  Alternativ/Multistrategy 182 196 53
Bantleon Opportunities L 0337414303  Mischfondsdefensiv 172 1,54 23
Vates - Parade LU1098509851  Mischfondsflexibel Global 84 194 26
Quelle : Morningstar Barsen-Zeilung
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