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EDITORIAL

LIEBE LESERINNEN,
LIEBE LESER,

finanzielle Unwégharkeiten zu erkennen und entsprechend zu handeln,
war und ist sehr herausfordernd. Die Ideallinie fiir die eigene Anlage-
strategie zu finden erfordert viel Erfahrung, Know-how und das Gespiir
fiir die richtige Auswahl der Assetklassen. Denn nach anderthalb
Jahrzehnten des Ausnahmezustands kehrt die Welt bei Wirtschafts-
wachstum, Inflation und Zinsen zum Normalzustand zuriick -

ein potentiell attraktives Umfeld fiir Aktien, aber auch fiir Anleihen.

Viele institutionelle Investoren iiberdenken nun ihre Anlagestrategien,
um die hoheren Zinsniveaus fiir eine Erhéhung der Anleihequoten

zu nutzen. Sie stehen vor einer anspruchsvollen Aufgabe: Die Auswahl
der richtigen Anleihen unter Beriicksichtigung der méglichen Risiken.

Als von der Ratingagentur Scope ausgezeichnetes ,Rentenhaus des
Jahres" helfen wir mit unserer Expertise im aktiven und passiven
Management dabei, Chancen zu nutzen und Risiken gezielt zu steuern.
Unser Multi-Faktor-Modell ermdglicht es, die interessantesten
Anleihen zu identifizieren, Risiken zu minimieren und Downgrades oder
Ausfalle automatisiert und friihzeitig zu erkennen.

Dabei kénnen Ratingveranderungen im aktiven Fondsmanagement durch-
aus Chancen bieten. Im Crossover-Spektrum nutzen unsere Fonds-
manager Marktineffizienzen aus und reduzieren gleichzeitig mogliche
Verluste, etwa wenn Investoren aufgrund ihrer Anlagerichtlinien
Anleihen bei einem Downgrade abstoBen und somit in einen fallenden
Markt verkaufen missten.

Einen massiven externen Schock fiir die Zukunftsfahigkeit der Geschéfts-
modelle vieler Unternehmen stellen die Folgen des Klimawandels dar.
Fiir Investoren, die entsprechende Risiken in ihren Portfolios reduzieren
wollen, bietet die Deka, neben Beratungs- und Reportingleistungen,
spezielle Produkte an.

Anleihen sind eine attraktive Anlageklasse - egal ob Staats- oder Unter-
nehmensanleihen, aktive oder passive Losungen. Wir helfen lhnen
dabei, Ihren individuellen Weg durch die Herausforderungen der Méarkte
und die optimale Balance zwischen Chancen und Risiken zu

finden - fiir eine erfolgreiche und nachhaltige Zukunft Ihrer Investments.

Ich wiinsche lhnen eine informative Lektiire.

Ihre Susanne Hellmann
Leiterin Vertrieb Institutionelle Anleger

W,



Wahrend geopolitische Konflikte und politische Polarisierung die
Schlagzeilen diktieren, bleibt die Weltwirtschaft auf
Wachstumskurs. Dr. Ulrich Kater, Chefvolkswirt der Deka, sieht
ein interessantes Umfeld fiir Anleihen.

aum ein Tag vergeht ohne neue
Nachrichten zu politischen
Spannungen und kriegerischen
Konflikten. Dass sich die welt-
weiten Finanzmérkte dennoch
liber weite Strecken unbeirrt
entwickelt haben, ist fiir Dr. Kater nur
scheinbar ein Widerspruch. ,Der tagliche
Strom an politischen Negativmeldungen
iibertont die durchaus guten Wirtschafts-
daten®, erklart der Chefokonom. ,Dabei
kann die Wirtschaft durchaus mit kom-
plexen politischen Rahmenbedingungen
leben, inshesondere mit Blick auf Allge-
mein- und Geopolitik - wenn denn die wirt-
schaftlichen Rahmenbedingungen stim-
men.” Er sieht die Weltwirtschaft daher
derzeit auf stabilem Wachstumskurs. Vor
allem die Anleihemarkte bieten seiner
Meinung nach attraktive Konditionen.
Die aktuelle Phase sei eine Zeit der
Normalisierung nach mehr als eineinhalb
Jahrzehnten des Ausnahmezustandes,
so Kater. ,In den vergangenen zwei Jahr-

zehnten haben wir eine sehr ungewdhn-
liche, schockintensive Periode erlebt. Auf
die globale Finanzkrise 2008 und die
Niedrig- und Negativzinsphase der 2010er-
Jahre folgte die Coronapandemie und
dann der Inflations- und Zinsschock ab
2022. Mit den Trends beim Wirtschafts-
wachstum sowie Inflation und Zinsen keh-
ren wir hier eher wieder zum Normalzu-
stand zuriick.” Mit prognostizierten realen
Wachstumsraten von ca. drei Prozent
Wachstum in den Jahren 2024 und 2025
sollte die Weltwirtschaft das ihr zur Ver-
fligung stehende Potential fiir Wachstum
voll ausnutzen. Die Inflationsraten nahern
sich wahrenddessen den Notenbank-
zielen an, und die Zinsen und Anleiheren-
diten gehen moderat zuriick.

Wirtschaftlicher Ausblick positiv

Die Konjunktur halt Kater fiir robust:
»Die Dynamik in den USA diirfte sich et-
was abschwachen, allerdings bleiben
die Standortbedingungen positiv - ganz

DR. ULRICH KATER
DEKA-CHEFVOLKSWIRT

egal, welche Partei an der Macht ist. Fiir
den Euroraum dagegen ist mit einer
Beschleunigung zu rechnen, Deutschland
diirfte dabei allerdings zu den Schluss-
lichtern im Euroraum zéhlen.” Grund zur
Sorge sind hier etwa die Schwéche

des Industriesektors, aber auch der wirt-
schaftspolitische Schlingerkurs etwa

in der Energiepolitik. Von China seien auf-
grund der anhaltenden Immobilienkrise
kaum zusatzliche Impulse fiir die Welt-
wirtschaft zu erwarten. Insgesamt sind
die langfristigen wirtschaftlichen Ein-
schatzungen jedoch sehr stabil.

Die zeitweise schwécheren US-
Arbeitsmarktdaten signalisieren fiir den
Volkswirt keine unmittelbare Rezessions-
gefahr, sondern sind ebenfalls ein Zei-
chen der Normalisierung: ,In den vergan-
genen Jahren widersetzte sich die US-
Konjunktur scheinbar den Gesetzen der
okonomischen Schwerkraft®, so Kater,
»denn meistens bremst ein Zinsanstieg,
wie wir ihn erlebt haben, die Wirtschaft



,DER TAGLICHE STROM AN POLITISCHEN

NEGATIVMELDUNGEN UBERTONT

DIE DURCHAUS GUTEN WIRTSCHAFTSDATEN.”

DR. ULRICH KATER

bis in die Rezession hinein ab.” Das BIP-
Wachstum gab aber nicht nach, sondern
beschleunigte sich im Gesamtjahr 2023
sogar auf 2,5 Prozent. Und das blieb nicht
die einzige Uberraschung: Denn trotz
dieser Beschleunigung kam die Inflation
von ihren Hochstwerten deutlich zuriick.
»Die Bremswirkungen der Zinssteigerung
fielen weniger stark aus, weil aus der
Coronazeit noch viel aufgestaute wirt-
schaftliche Nachfrage im System war*, so
Kater.

Chancen mit Anleihen nutzen
Trotzdem sollten Investoren potenzielle
Marktschocks im Blick behalten. Deren
Eintrittswahrscheinlichkeit halt Kater an-
gesichts der zahlreichen Brandherde
weltweit fiir deutlich erhoht. Auch der zu-
nehmende Protektionismus hat disrup-
tives Potenzial: ,Uber den Olpreis oder
Lieferkettenunterbrechungen kénnen
sich politische Spannungen sehr rasch
global auswirken®, warnt Kater. Daher

sei es besonders wichtig, Portfolios auf
mogliche Extremereignisse vorzubereiten,
ohne dabei auf Chancen zu verzichten.
LFlexibilitat und Diversifikation sind ent-
scheidend”, so Kater.

Normalisierung zeigt sich auch an den
Anleihemarkten. Aufgrund der Nullzins-
politik mussten viele institutionelle Anle-
ger neue Renditequellen erschlieBen,
erklart der Chefékonom: ,Das zeigte sich
an den liquiden Markten etwa in der
Verléangerung der Duration und im Einge-
hen groBerer Kreditrisiken etwa bei
Unternehmensanleihen, aber auch bei der
steigenden Nutzung von Komplexitats-
und llliquiditatspramien an den illiquiden
Mérkten®. Mit der Riickkehr der Zinsen
kénnen institutionelle Investoren nun wie-
der mit klassischen Anleihen ihre Ziel-
renditen erwirtschaften. Zugute kommt
ihnen, dass Euro- und US-Staatsanleihen
vom Inflationsriickgang und einer geld-
politischen Lockerung profitieren diirften.
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Auch die zuvor komprimierten Rendite-
pramien von Unternehmensanleihen
haben sich nach der Nullzinsphase wie-
der normalisiert, so Kater. Er betont

die guten Fundamentaldaten: ,Die meis-
ten Firmen nutzten die vergangenen
Jahre, um ihre Verschuldung abzubauen.”

Fehlentwicklung bei Staatsver-
schuldung

Sorgen bereitet ihm die steigende Staats-
verschuldung in vielen Industriestaaten:
»Im Gegensatz zu den Unternehmen stei-
gern die Regierungen ihre Verschuldung
nahezu ungebremst. Noch rascher als im
Euroraum steigt die Schuldenquote der
USA, die in diesem Jahr ein Defizit von
rund 7,5 Prozent des BIP ansteuern. Das
droht langfristig das Vertrauen der Markte
zu untergraben.” Wie stark der Markt

im Extremfall reagieren kann, zeigte sich
etwa in GroBbritannien im Herbst 2022,
als die damalige Premierministerin Liz
Truss den britischen Gilt-Markt mit ihren
Plédnen zu massiven Steuerkiirzungen

IN SCHWIERIGEM FAHRWASSER NAVIGIEREN

fast zum Kollaps brachte. Von solchen
Szenarien sind vor allem die USA noch
weit entfernt, allerdings sind in fiinf bis
zehn Jahren in Europa erste Marktreak-
tionen zu erwarten. Das gilt umso mehr,
da die Regierungen kein Problembewusst-
sein zeigen und immer mehr Lander
einen blauen Brief aus Briissel erhalten.
Sorgfltige Kreditanalyse auch der staat-
lichen Emittenten bleibt damit wichtiger
Bestandteil von Renteninvestments.

»Im aktuellen Umfeld gilt fiir Aktien-
und Anleiheportfolios zunehmend der
Grundsatz, dass Investoren hier keine
Wetten auf Lander oder Sektoren einge-
hen, sondern stattdessen auf weltweit
diversifizierte Portfolios setzen sollten,
um Risiken zu minimieren®, so Kater.
»Wenn Investoren dies beriicksichtigen,
iberwiegen trotz der bestehenden
Risiken ganz klar die Chancen, welche die
Riickkehr der Zinsen und die Normal-
isierung der Konjunktur erdéffnet - hier
bieten sich Investoren sehr viele attrak-
tive Markte." ®
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KOMPETENZEN

»WIR HELFEN UNSEREN
KUNDEN, AUCH IN
SCHWIERIGEM FAHRWASSER
ZU NAVIGIEREN*

Renten bieten ein breites Spektrum an Anlagemaglichkeiten
fiir individuelle Anforderungen. Orientierung ist gefragt.
Susanne Hellmann, Leiterin Vertrieb Institutionelle Anleger, und
Dr. Ulrich Neugebauer, Sprecher der Geschéaftsfiihrung der
Deka Investment, erldutern, wie die Deka dabei auf ein weit
gespanntes Netz aus unterschiedlichen Kompetenzen setzt.

rau Hellmann, das Tal der Trinen
bei den Zinsen ist durch-
schritten, gleichzeitig wichst
die Unsicherheit was die
kiinftige wirtschaftliche und
politische Entwicklung angeht.
Wie stellen sich institutionelle Inves-
toren jetzt auf?
HELLMANN: Viele Anleger wiirden das deut-
lich attraktivere Zinsniveau gerne nutzen,
indem sie verstarkt in Anleihen allokieren
- nur die Portfoliostrategien geben das
meist nicht mehr her. In den Core-Anlage-
klassen sind die Positionen oft schon
ausgereizt und kdnnen aus regulatorisch-
en Griinden nicht weiter ausgebaut
werden. Hinzu kommt, dass etliche Inves-
toren wahrend der Niedrigzinsphase in
Alternatives investiert haben und weiter-
hin ihre Commitment-Anforderungen
erfiillen miissen, die Mittel also gebunden
sind.

Gilt das fiir alle Investoren?
HELLMANN: Versicherer und andere Kapital-
sammelstellen mit regelméBigen Liqui-

ditatszuflissen versuchen durchaus, das
Zinsniveau auszunutzen, zum einen
tiber die Direktanlage, aber zunehmend
auch wieder iiber gemanagte Portfolios.

Welche Anlagesegmente sind denn
derzeit gefragt?

HELLMANN: In der Regel vor allem europa-
ische und internationale Unternehmens-
anleihen, und hier zunehmend mittlere
Laufzeiten. Viele Investoren haben Corpo-
rates schatzen gelernt, seit sie die
Erfahrung machen mussten, dass man
auch mit vermeintlich sicheren Staats-
anleihen Geld verlieren kann. Gleichzeitig
haben sich bei den Unternehmen die
Ratings verbessert und die Ausfallwahr-
scheinlichkeiten sind zuriickgegangen.
Fiir Investoren sind Unternehmensanlei-
hen damit kalkulierbarer geworden.

Werden denn Renditeanforderungen
so ausreichend beriicksichtigt?
NEUGEBAUER: Die Zinskurve hat dazu ge-
fiihrt, dass auch weniger riskante
Anleihen derzeit auskémmliche Renditen

liefern konnen. Ich muss also gar nicht
mehr Risiko nehmen, um mein Renditeziel
zu erreichen. Wenn der Zins weiter zu-
riickgeht, wird die Nachfrage nach Rendite
vermutlich wieder nach oben gehen.

»WIR HABEN EIN GROSSES
TEAM, DAS IN EINER

WEITEN BANDBREITE AN SEKTO-
REN VERSCHIEDENE
ANLAGESTRATEGIEN UMSETZT*

DR. ULRICH NEUGEBAUER

Inwiefern konnen Asset Manager wie
die Deka im Rentenmanagement einen
Mehrwert liefern?

HELLMANN: Das Abschéatzen und Managen
der Risiken bleibt eine grundsatzliche
Herausforderung. Hier sehen wir, dass
unsere Kunden wieder verstarkt auf
Experten wie die Deka zuriickgreifen, die
strukturierte Portfolios managen.



NEUGEBAUER: Wir haben es immer mit Un-
sicherheit {iber kiinftige Szenarien und
ihre Eintrittswahrscheinlichkeiten zu tun.
Damit sind Kursschwankungen méglich.
Ein professionelles Management mit
einem langen Track Record behélt eher die
Ruhe und handelt dann, wenn es wirklich
erforderlich ist. Gleichzeitig erfordert das
Risikomanagement die Nahe zu den
Emittenten, um Probleme friihzeitig zu er-
kennen und Kreditausfalle zu vermeiden.

Bei der Deka haben wir im Renten-
fondsmanagement ein groBes Team, das
in einer weiten Bandbreite an Sektoren
verschiedene Anlagestrategien umsetzt.
Das hat sich in unterschiedlichen Zins-
markten bewahrt, nicht umsonst sind wir
dreimal hintereinander von Scope zum
»Rentenhaus des Jahres” gewahlt worden.
Damit helfen wir unseren Kunden, auch
in schwierigem Fahrwasser zu navigieren.

Hinzu kommt: Als groBe Anbieterin
haben wir einen besseren Zugang zum
Primarmarkt und kdnnen im Port-
foliomanagement sehr kosteneffizient
arbeiten.
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SUSANNE HELLMANN
LEITERIN VERTRIEB
INSTITUTIONELLE ANLEGER

DR. ULRICH NEUGEBAUER
SPRECHER DER GESCHAFTSFUHRUNG
DER DEKA INVESTMENT

Wie nutzen Sie das konkret bei der
Umsetzung in der Beratung?
HELLMANN: Es gibt unterschiedliche An-
sétze. Da sind zunéchst die Kunden, die
ihr Portfolio neu strukturieren wollen,
weil sich Risikobudgets verandert haben
oder andere Ausschiittungsniveaus ge-
braucht werden. Hier gehen wir mit einem
breit aufgestellten Beratungsansatz vor.
Mit Unterstiitzung des Deka Strategy
Navigator kénnen wir Portfolios anhand
individueller Kundenanforderungen
strukturieren: Welches Rendite-Risiko
kann er tragen, wie sind die regulato-
rischen Rahmenbedingungen, braucht er
Ausschiittungen - all diese Aspekte
kombinieren wir mit weiteren Faktoren.
Am Ende steht ein optimiertes Portfolio
mit unterschiedlichen Bausteinen.

Und dann iiberlegen wir, welche Invest-
mentstrategie wir flir welchen Baustein
anbieten kénnen.

Die zweite Gruppe sind die Kunden,
die von vornherein ihre eigene Asset
Allocation machen und gezielt nach exter-
ner Expertise fiir einzelne, ganz bestimmte
Bausteine suchen. Auch hier schauen wir,
welche Strategien wir fiir die jeweiligen
Kundenanforderungen umsetzen kénnen.

Was fiir Strategien sind das zum
Beispiel?

NEUGEBAUER: Nehmen Sie unseren Multi-
Faktor-Ansatz, mit dem wir sehr groBe
Anlageuniversen analysieren kdnnen, wie
globale Corporates oder High-Yield-
Segmente. Bei 50.000 Emissionen aus
tiber 100 Landern wird schnell klar,

dass diese Datenmenge ohne technolo-
gische Hilfe nicht analysierbar ist. Wir
haben dazu die notwendige Infrastruktur.
Damit filtern wir das Universum der
Anleihen nach wesentlichen Merkmalen,
den Faktoren, und kdnnen so Risiko-
und Ertragseigenschaften analysieren und
mogliche Kreditverschlechterungen
friihzeitig erkennen - und diese Anleihe

IN SCHWIERIGEM FAHRWASSER NAVIGIEREN

dann hoffentlich rechtzeitig aus dem
Portfolio entfernen.

In eine ganz andere Richtung geht un-
sere Weltzins-Invest-Strategie, die
Investitionen in Fremdwahrungsanleihen
mit hoheren Renditen und niedriger
Duration kombiniert. Durch die niedrige
Duration sind die Laufzeitenrisiken
niedriger, gleichzeitig sind die Renditen
aufgrund der eingegangenen Fremdwéh-
rungsrisiken im Vergleich zu typischen
Euro-Anlagen tendenziell héher. Der
Marktzugang in den Schwellenlandern und
die entsprechende Expertise sind hier
wichtig. Das kann eine interessante Ergén-
zung eines Kerninvestments sein.

Ein drittes Beispiel ist der Deka-Nach-
haltigkeit Renten: ein benchmarkfreies
Rentenmandat im Corporate-Bonds-Markt
- und damit ein typischer Rentenfonds
in einem weltweiten, nachhaltigkeitsorien-
tierten Universum.

,DAS ABSCHATZEN UND
MANAGEN DER RISIKEN
BLEIBT EINE GRUNDSATZLICHE
HERAUSFORDERUNG."

SUSANNE HELLMANN

Natiirlich sollten Investierende be-
denken, dass auch eine Anlage in An-
leihefonds Wertschwankungen unterlie-
gen kann, die sich negativ auf den Wert
der Anlage auswirken kénnen. Aber mit
diesen drei Beispielen ganz unterschied-
licher Strategien zeigt sich, wie weit
gespannt unsere Kompetenzen sind und
wie sich auch hier Risiken durch Diversi-
fikation reduzieren lassen.

HELLMANN: Und damit punkten wir. Schwer-
punktmé&Big suchen unsere Kunden eine
Assetklasse, die ein Teil dieses Gesamt-
universums ist. Da wir iiber die Deka
Investment diversifizierte Strategien fiir
Retailkunden oder fiir das Private Ban-
king anbieten, haben wir ein sehr breites
Produktportfolio, aus dem wir dann die
individuellen Anforderungen, die ein ins-
titutioneller Kunde hat, professionell
bedienen konnen. Ein Vorteil, den nicht
alle Asset Manager haben. ©



ANLEIHESTRATEGIEN

DR. MICHAEL WEGENER

TIMO SPIELMANN

GUT INJEDER HINSICHT -
DAS MULTI-FAKTOR-MODELL FUR RENTEN

nleihen auszuwahlen, die unter

mdglichst vielen Aspekten

gute Eigenschaften aufweisen -

das ist das Ziel der Multi-Faktor-

Strategien der Deka. ,Wir su-

chen Anleihen, die sich positiv
entwickeln, giinstig bewertet sind und
iiber eine sinnvolle Risikoklassifizierung
verfiigen. Diese Anleihen erméglichen
die Aussicht auf bessere Renditen und
die Konstruktion von Portfolios mit
optimierten Rendite-Risiko-Profilen®, er-
ldutert Dr. Michael Wegener, Leiter
Quantitative Produkte bei der Deka, den
Ansatz. ,Wir nutzen seit 1998 quantitative
Anlagestrategien. Unser Qualitatsmodell,
welches das Herzstiick unseres Multi-
Faktor-Konzeptes im Rentenbereich ist,
wurde bereits 2001 konzipiert und seit-
dem kontinuierlich weiterentwickelt”, so
Dr. Wegener.

Die jahrzehntelange Erfahrung ist bei
quantitativen Anleihestrategien beson-
ders hilfreich. So halt der Anleihemarkt
im Vergleich zum Aktienmarkt einige Be-
sonderheiten bereit. Nicht nur handelt es
sich um eine illiquidere Assetklasse mit
hoheren Tradingkosten, der Markt, sowie
Anleihen als Produkt, sind auch insge-
samt komplexer, macht Timo Spielmann,
Leiter Quantitative Produkte Renten, klar:
»Corporate Fixed Income sind nur auf
einem OTC-Markt zu finden, denn die Pa-
piere kdnnen nicht einfach an den Bérsen
gehandelt werden. Dies fiihrt auf der
operationellen Ebene zu Unterschieden,
die schon in der Entwicklung der zugrunde-
liegenden Quant-Modelle eingeplant
werden sollten. Dariiber hinaus gibt es
deutliche Abweichungen zwischen Aktien-
und Anleihefaktoren aufgrund der unter-
schiedlichen Natur der Papiere.” Dabei

sind Renten wie geschaffen fiir quantita-
tive Ansatze. Mit {iber 8.000 Emittenten
und 40.000 verfiigharen Anleihen spricht
schon die schiere GréBe des Marktes
fiir den Einsatz regelbasierter Systeme.
Inshesondere fiir institutionelle Inves-
toren bieten Faktor-Modelle noch eine wei-
tere Moglichkeit: Es lasst sich eindeutig
zuordnen, mit welchen Faktoren Alpha
erzielt wird und welche Risikoparameter
involviert sind. Diese Transparenz er-
leichtert die moglichst optimale Ausnut-
zung von Risikobudgets.

Idiosynkratische Risiken reduzieren
Die Deka setzt dabei auf ein umfassendes
Multi-Faktor-Modell, das eine Vielzahl
von Faktoren wie Quality, Value, Momen-
tum, Size oder Carry kombiniert. Insge-
samt werden iiber 100 verschiedene
Dimensionen einer Anleihe untersucht.



,Wir wollen nur Anleihen kaufen, die uns
in moglichst vielen Dimensionen iber-
zeugen. Nur so lassen sich spezifische
Risiken, die durch die Auswahl einzelner
Anleihen entstehen, reduzieren®, beleuch-
tet Dr. Wegener das Vorgehen. ,Der
Vorteil unseres Modells ist, dass es belie-
big erweiterbar ist. Alle unsere Portfolio-
manager im Quant-Bereich forschen auch
auf akademischem Niveau zu dem Thema.
Wenn wir im Rahmen dessen neue Fak-
toren oder Erkenntnisse entdecken, kon-
nen diese unmittelbar integriert werden.
Wir fokussieren uns dabei vor allem

auf Faktoren, die Pramien einbringen oder
das Risiko reduzieren.”

KerngroBe ist jedoch immer der Faktor
Quality. In die Bewertung der Qualitat
flieBen unterschiedliche Informationen
ein, etwa Bilanzkennzahlen, eine Markt-
analyse, ein Wettbewerbsvergleich oder
die Aktienkursentwicklung. Qualitét ist
der wichtigste Risikoindikator, denn mit
ihm lassen sich Downgrades und Ausfalle
sehr gut antizipieren: ,,Ublicherweise
lésst sich bei Anleihen bereits einige Mo-
nate vor einem Downgrade oder einem
Ausfall eine deutliche Underperformance
beobachten. Mit dem Faktor Quality
kdnnen wir dies sehr gut erfassen und da-
rauf reagieren®, verdeutlicht Spielmann.

Der Gewinn, den Anleiheinvestoren
erzielen konnen, ist begrenzt. Das Risiko
liegt daher darin, dass der Ausfall einer
einzigen Anleihe schnell die Jahresrendite
im Portfolio kosten kann. Gleichzeitig
unterscheiden sie sich in ihrer Erwartung
nicht so deutlich voneinander wie Aktien.
»Aus diesem Grund sind wir sehr kon-
sequent in unserer Portfoliosteuerung
- wenn unser Modell fiir eine Anleihe
in einer einzigen Risikodimension aus-

MEHR ZU DEN
MULTI-FAKTOR-LOSUNGEN
DER DEKA
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,WIR WOLLEN NUR ANLEIHEN
KAUFEN, DIE UNS
IN MOGLICHST VIELEN
DIMENSIONEN UBERZEUGEN.*

DR. MICHAEL WEGENER

schlagt, priifen wir, ob diese Anleihe aus
dem Portfolio genommen werden sollte”,
so Spielmann. ,Es gibt genug Auswahl

am Anleihemarkt, daher ist es wichtiger,
konsequent auszusortieren, statt

eine schlecht performende Anleihe zu
behalten.”

Spezialisierter Trading-Desk kann
Rendite verbessern

Umgesetzt werden die Modelle in drei un-
terschiedlichen Strategien: Aktiv, Buy
and Maintain und Passiv Enhanced. Alle
drei Anséatze konnen lber individuelle
Spezialfonds umgesetzt werden; die aktive
Strategie wird zudem auch iiber Publi-
kumsfonds angeboten, welche die Segmen-
te Emerging Markets und Global Corpo-
rates sowie High Yield abdecken. So
konnen auch Anleger mit kleinerem Anla-
gevolumen ihr individuelles Corporates-
Portfolio zusammenstellen. Ziel der
Strategien ist es, durch das ,Harvesting”

IN SCHWIERIGEM FAHRWASSER NAVIGIEREN

der Risikoprémien eine kontinuierliche
Outperformance zu erzielen. Unterstiitzt
wird das Portfoliomanagement dabei
von einem auf Renten spezialisierten Tra-
ding-Desk, der durch seine Expertise

im komplexen OTC-Markt in vielen Fallen
noch einige zusétzliche Basispunkte
Return erzielen kann.

Das perfekte Zusammenspiel zwi-
schen Portfoliomanagement und Trading
ist auch noch aus weiteren Griinden
wichtig, schlieBt Dr. Wegener: ,Das Anlage-
universum ist sehr breit, mit wechselnder
Liquiditat und bei einzelnen Anleihen
gibt es meist Mindeststiickelungen. Diese
und andere Besonderheiten im Renten-
markt stellen eine Portfoliokonstruktion
vor besondere Herausforderungen. Dies
haben wir in unserem Multi-Faktor-
Modell bedacht und eine ganzzahlige
Optimierung integriert. Das System be-
riicksichtigt die kaufbaren Stiickelungen
der jeweiligen Anleihen und konzipiert
nur Portfolios, die dann in den meisten
Fallen durch den Portfoliomanager so
auch tibernommen und vom Trading-Desk
gekauft werden kdnnen. Das spart
Ressourcen. So lassen sich nicht nur An-
leihen finden, die unter mdglichst vielen
Aspekten attraktiv sind, sondern diese
konnen auch schnell und effizient einge-
kauft werden.” ®

DREI PRODUKTE MIT QUALITAT IM FOKUS:

Aktive Selektion von
Anleihen unter Nutzung
des Multi-Faktor-Modells

Ziel: Bessere Performance
als die Benchmark

Magliche Einbeziehung
von Kundenwiinschen
wie ESG

Halten eines bestehenden
Portfolios bis zur
Endfalligkeit der Anleihen

Kontinuierliche
Uberwachung der Qualitit
der Anleihen

Auch Ubertragung von
bestehenden Portfolios
an Deka maglich

Vermeidung
von unrealisierten
Verlusten

Passive Abbildung
eines Index

mittels ganzzahliger
Optimierung

Nutzung des
Qualitatsfaktors zum
Ausschluss

risikoreicherer Anleihen
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CROSSOVER-ANLEIHEN

KEINE ANGST
VOR
GEFALLENEN
ENGELN

atings entscheiden haufig darii-

ber, ob institutionelle Investoren

eine Anlage halten diirfen oder

nicht. Anleihen mit einem Rating

unterhalb von Investment Grade

sind aufgrund von Vorgaben des
Risikocontrollings oftmals nicht inves-
tierbar. Dabei birgt die kompromisslose
Orientierung an den Bonitatskategorien
Herausforderungen: Wird eine Anleihe
herabgestuft, muss in einen fallenden
Markt hinein verkauft werden, oftmals mit
entsprechenden Kursverlusten. Bei einer
konservativen Portfolioausrichtung reicht
schon ein negatives Urteil einer der drei
groBen Ratingagenturen um diesen Schritt
auszuldsen.

Achim Hauer und Tijana Jelicic, Port-
foliomanager bei der Deka, pladieren
deshalb fiir mehr Offenheit der Anlagever-
antwortlichen gegeniiber dem Cross-
over-Spektrum. Sie lenken den Blick auf

die verschiedenen Aspekte einer Rating-
migration, also der Verdnderungen der
Kreditqualitat eines Emittenten oder einer
Anleihe im Laufe der Zeit. Diese lassen
sich aktiv nutzen.

Marktineffizienzen durch
Zwangsverkaufe

Eine Veranderung des Ratings geht nicht
unbedingt mit einer rapiden Verschlech-
terung der Fundamentaldaten einher.
Oftmals ist die Herabstufung der letzte
Schritt eines langerfristigen graduellen
Prozesses, der in die Bewertungen der An-
leihe bereits eingeflossen ist. Doch
durch den Abstieg ins High-Yield-Segment
wird die Anleihe zu einem sogenannten
»Fallen Angel“: Viele Investoren miissen
trotz teilweise attraktiver Renditen

jetzt verkaufen. Die Folge sind Uberreak-
tionen, welche eine Marktineffizienz
darstellen - und die sind fiir ein aktives
Management wie geschaffen. Denn ob
eine herabgestufte Anleihe die Chance
hat, wieder zum ,Rising Star“ zu werden,
lasse sich nur durch eine konsequente
Einzeltitelanalyse abschatzen, betont
Achim Hauer: ,Es gibt zwar immer wieder
Ausloser flir Herabstufungen liber einen
ganzen Sektor, so etwa bei der Luftfahrt
wahrend der Coronapandemie. Aber
grundsatzlich ist eine Ratingveranderung
ein spezifischer Vorgang. Bei der Deka
sind Aktien- und Rentenresearch eng
verzahnt, das ermdglicht eine hohe Anzahl
an Analystenkontakten.”

Zwangsverkaufe vermeiden

Der verantwortliche Analyst entscheidet
letztendlich, ob und wann ein ,Fallen
Angel“ gekauft wird. Er muss beurteilen,
ob der Boden bei der Kursentwicklung
erreicht ist. ,Umgekehrt besteht bei
,Rising Stars’, denen ein Wiederaufstieg
in den Investment-Grade-Bereich zuge-
traut wird, die Gefahr, dass man zu friih
auf den Zug aufspringt, die Verbesserung
sich dann jedoch nicht materialisiert®,

so Hauer. Ziel eines Crossover-Ansatzes
ist es aber grundsétzlich, solche ,Fallen
Angels® nicht zwangslaufig verkaufen zu

TIJANA JELICIC
PORTFOLIOMANAGERIN

ACHIM HAUER
SENIOR PORTFOLIOMANAGER

missen, sondern sich fiir ihren Wieder-
aufstieg in den Investment-Grade-Bereich
zu positionieren.

Ein eigenes Investmentsegment ist der
Crossover-Bereich nach Auffassung
von Hauers Kollegin Tijana Jelicic nicht.
»Im ersten Halbjahr 2024 hat es nur
13 Herauf- und sieben Herabstufungen
gegeben. Das ist zu wenig, um eine
komplette Anlagestrategie darauf aufzu-
bauen. Aber durch die Freiheit, auch
Crossover investieren zu konnen, lasst sich
in einem Investment-Grade-Ansatz das
Risiko von Wertverlusten reduzieren - und
so die Potenziale besser ausnutzen.” ©®

RATING-EINSTUFUNGEN:
ENTSCHEIDENDES KRITERIUM
FUR INVESTOREN

Investment Grade:

Ratings von AAA (S&P, Fitch) bzw. Aaa
(Moody’s) bis einschlieBlich BBB- bzw. Baa3.
Anleihen mit einem Rating unterhalb dieser
Stufen werden als Speculative Grade bzw.
High Yield bezeichnet.

Das Crossover-Segment hezeichnet den Bereich
von den am niedrigsten hewerteten Investment-
Grade-Anleihen (BBB-) his zu den am hdchsten
hewerteten High-Yield-Anleihen (BB+).



ESG CLIENT SOLUTIONS

IN SCHWIERIGEM FAHRWASSER NAVIGIEREN

CO2-REDUKTION IM PORTFOLIO: DIE RISIKEN
DES KLIMAWANDELS FUR INVESTOREN

| I |
berschwemmungen in Dubai und
Temperaturrekorde weltweit:
2024 zeigten sich die Auswirkun-
gen der Erderwérmung deutlich.
Fiir Unternehmen stellen die
Folgen des Klimawandels ein
wirtschaftliches Risiko dar, etwa wenn
ihre einzige Produktionsstétte in einem
Hochwassergebiet liegt. ,Andere Firmen
wiederum stehen vor einem Transitions-
risiko, da ihr Geschaftsmodell unmittelbar
vom Klimawandel betroffen ist*, erklart
Johannes Fink aus dem Team ESG Client
Solutions der Deka. ,Unternehmen, die
nicht handeln, miissen eine Verschlechter-
ung ihrer Risikopramien sowie eine
geringere Bewertung hinnehmen. Umso
wichtiger wird es fiir Investoren, dass
sie in nachhaltig ausgerichtete Unterneh-
men investieren oder in solche, die ihr
Geschaftsmodell in Richtung Nachhaltig-
keit anpassen.” Weitere Bedeutung be-
kommt das Thema durch den zunehmen-
den regulatorischen Druck. Seit 2024
sind Unternehmen aufgrund der CSRD
dazu verpflichtet, iber ihren Umgang mit
Nachhaltigkeitsaspekten Rechenschaft
abzulegen, 2025 wird dies nochmals deut-
lich ausgeweitet.

Engagement und ESG-Reporting

Die Deka unterstiitzt Investoren im Be-
reich ESG auf vielfaltige Art und Weise,
erlautert Fink: ,Um eine nachhaltige
Transformation voranzutreiben, nehmen
wir im Rahmen unserer treuhdnderischen
Verantwortung
Engagement-
Opportunitaten
wahr und treten
in den Dialog
mit Portfolioun-
ternehmen.
Dariiber hinaus
beraten wir
Anleger zu ihren

MEHR ZU DEN DEKA
CLIMATE CHANGE ETFS
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ESG-Strategien und -Verpflichtungen und
unterstiitzen bei der Umsetzung von
Standards oder individuellen Anforderun-
gen. Nicht zuletzt kénnen wir ESG-Reports
und spezifische CO2-Reports bereit-
stellen, die eine Ubersicht iiber die CO,-
Performance der Portfolios liefern.”
Ergénzend bietet die Deka verschiede-
ne Produkte an, mit denen Investoren
die Risiken, die sich durch den Klimawan-
del ergeben, reduzieren konnen, macht
Katrin Ries aus dem Produktmanagement
ETF deutlich: ,Wir bieten Investoren
Aktien- und Rentenprodukte an. Neben
verschiedenen Nachhaltigkeits-Produkten
haben wir in den vergangenen Jahren un-
sere Produktfamilie Deka Climate Change
sowie einen neuen Green Bonds ETF
aufgelegt. In den Deka Climate Change
ETFs verwalten wir mittlerweile iiber
3,2 Milliarden Euro an Kundengeldern.”

CO,-arme Portfolios und Green Bonds
Renteninvestoren konnen so in COo-arme
Portfolios investieren. Der Deka MSCI
EUR Corporates Climate Change ESG
UCITS ETF erreicht dies durch ein breit
diversifiziertes Rentenportfolio, das mit-
hilfe einer Kombination von Ausschluss-
filtern und der Selektion von Unterneh-
men mit einer geringen CO9-Intensitat und
zukunftsfahigen Geschaftsmodellen er-

KATRIN.RIES

JOHANNES FINK

stellt wird. Dazu wird jedem Unternehmen
ein sogenannter Low Carbon Transition
Score (LCT Score) zugeordnet. ,,Durch die
Selektion von Unternehmen mit hohem
LCT Score ist es moglich, den CO9-FuB-
abdruck der Produkte deutlich zu reduzie-
ren und gleichzeitig eine breite Diver-
sifikation beizubehalten®, zeigt Ries auf.
»90 soll die CO9-Intensitét gegeniiber
dem Vergleichsindex um mindestens
30 Prozent reduziert werden.”

Der Deka iBoxx MSCI ESG EUR Corpo-
rates Green Bond UCITS ETF investiert
in Green Bonds, die in Euro denominiert
sind und von Unternehmen mit Sitz in
Europa ausgegeben werden. Da die Mittel
der Green Bonds ausschlieBlich fiir Um-
welt- und KlimaschutzmaBnahmen einge-
setzt werden diirfen, haben die Bonds
haufig einen hohen Wirkungsbeitrag bei
Kriterien wie beispielsweise CO2-Einspa-
rung oder Beitrag zu den UN-Nachhaltig-
keitszielen (SDG). Zwar kénnen auch
diese Fonds Wertschwankungen unterlie-
gen, die sich negativ auf den Wert der
Investments auswirken konnen - gleich-
zeitig sind sie jedoch dafiir pradestiniert,
regulatorische Anforderungen umzu-
setzen und zudem interessant fiir Inves-
toren, die mit ihrer Finanzierung einen
Beitrag zu einer COg-drmeren Wirtschaft
leisten méchten. ©®



Werbung

Alpha ohne -
Haken. DeKe

Da geht Ihnen nichts durchs Netz —
Deka Multi-Faktor-Strategien fir Anleihen.

Wer einen guten Fang im globalen Anleihemarkt machen will, geht am besten
systematisch vor: Unser quantitatives Portfoliomanagement analysiert kontinuierlich die
Rendite- und Risikofaktoren von tber 40.000 Anleihen aus mehr als 100 Landern —

so haben Sie nicht nur die Méglichkeit, Faktorpramien zu angeln, sondern kénnen auch
Portfoliorisiken reduzieren.

Uberlegen. Investieren.

Quantitatives
Portfoliomanagement

Quantitatives Portfoliomanagement | Asset Servicing | Fundamentales Portfoliomanagement
Kapitalmarktlésungen | Passives Portfoliomanagement | Real Assets

DekaBank Deutsche Girozentrale o

Weiterfiihrende Informationen unter deka-institutionell.de 5 Fina nzgruppe
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