Interview

,Nachhaltigkeit gehort in jedes Portfolio”

Michael Winker ist Head of ETF Investments und Direktor Portfolio Management bei
der FERI AG in Bad Homburg, mit 59 Milliarden Euro Assets under Management eines
der fiihrenden Multi Asset-Investmenthauser. Er analysiert die aktuellen Entwicklungen

des ETF-Marktes.

Die FERI Gruppe ist einer der groBten Vermdégens-
verwalter Deutschlands. Welche Rolle spielen bei
lhnen inzwischen ETFs? Kann man salopp sagen:
Kein Portfolio ohne Indexfonds?

Wir haben fur die Portfolios keine festen Regeln. Jeder
Kunde bekommt individuell genau, was am besten zu sei-
nen Zielen passt. Aber in der Tat: Die Rolle der ETFs hat in
den letzten Jahren in den Portfolios klar zugenommen.
Eine Pflicht, ETFs zu haben, besteht trotzdem nicht.

Das Angebot an ETFs ist auch stetig gewachsen.
Neben klassischen Indexfonds gibt es viele Strate-
gieprodukte und sogar immer mehr aktive ETFs. Ist
damit aus lhrer Sicht jede Investmentidee umsetz-
bar? Oder wo sehen Sie Grenzen?

Der Baukasten fur ein effizientes Multi-Asset-Portfolio ist
schon auBerordentlich gut geftllt. Da gibt es breite und
auch sehr punktgenaue ETFs. Ich wiirde dazu auch die
Exchange Traded Commodities (ETCs) zéhlen, weil bei uns
natdrlich auch Rohstoffe und Kryptowahrungen eine Rolle
spielen. Damit lasst sich ein weites Feld an Investment-
ideen umsetzen. Grenzen sehe ich dort, wo die Assetklasse
illiquider wird. Das gilt zum Beispiel flr Immobilieninvest-
ments, auch wenn man den Sektor Uber Branchen-ETFs
teilweise abdecken kann. Das gilt ebenso fur Private Equity
und fur spezielle Hedge-Fonds-Strategien. Da kann man
mit ETFs und ETCs nicht agieren, einfach weil das Under-
lying nicht so liquide ist, wie es eine Verpackung in solche
Anlageprodukte erfordert.

Wir wissen, dass breit diversifizierte ETFs das Einzel-
risiko, besonders von Aktien, reduzieren. Aber es

bleibt immer das Marktrisiko, das zum Beispiel im
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Jahr 2022 bei Aktien und Renten zu Verlusten fiihrte.
Wie gut sind ETFs fiirs Risikomanagement geeignet?

In der Regel verpackt ein ETF ein klassisches Markt-Beta.
Es gibt zwar Verpackungen, in denen gewisse Absiche-
rungsinstrumente eingebaut sind. Die haben sich aber
nicht auf breiter Basis durchgesetzt. Deshalb mussen wir
als Vermogensverwaltung fir das Risikomanagement sor-
gen. Das ist mit ETFs nur begrenzt moglich. Es gibt zwar
Short-ETFs, aber die sind sehr pfadabhangig und nicht fur
jede Situation geeignet. Da muss man passgenauer agie-
ren, zum Beispiel mit Futures und Optionen oder mit einer
Quotensteuerung, die auf Basis von Value-at-Risk umge-
setzt wird.

Gern wird die sogenannte Kern- und Satellitenstra-
tegie propagiert. Damit liegen im Kern die schwan-
kungsarmen Produkte, wahrend die Satelliten risiko-
reicher auf kurzfristige Gelegenheiten setzen. Hat
die sich nach lhrer Erfahrung bewahrt?

Der Ansatz ist natirlich nicht neu, hat aber immer noch
seine Daseinsberechtigung fur viele Kunden. Im Kern lie-
gen dabei die kostenginstigen ETFs, wie zum Beispiel der
MSCI World, der dank des Wettbewerbs nur wenige
Basispunkte kostet. Damit ist man schon gut im Markt
und hat auch so einen Megatrend wie die ,Magnificent
Seven” mit Apple, Microsoft oder Nvidia nicht verpasst.
Mit den Satelliten lassen sich dann unsere hauseigenen
Prognosen sehr dezidiert und entsprechend der Risiko-
toleranz der Kunden umsetzen.

Sehr beliebt sind auch die dividendenstarken ETFs,
tiber die wir schon 6fters diskutiert haben. Auch da

hat sich einiges bei den Auswahlkriterien getan. Aber
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es gab immer auch wieder Durststrecken mit solchen
ETFs, in denen die Kursverluste gréBer als die Divi-
dendenertrage waren. Wie gehen Sie damit um?

Die Faktorpramie Ausschiittung und Dividendenwachstum
ist eine wissenschaftlich gut nachgewiesene Ertragsquelle.
Aber Sie haben recht, es gibt auch immer Schwachepha-
sen. Dann stellt sich die Frage: Durchhalten oder Ausstei-
gen und Umschichten? Nach meiner Erfahrung ist es in
einem breit diversifizierten Portfolio, in dem es auch andere
Faktorpréamien gibt, eher vorteilhaft, solche Schwéche-
phasen durchzustehen. Wenn man sich das Gber mehrere
Jahre anschaut, machen Dividenden und Dividenden-
wachstum einen enormen Anteil am Gesamtertrag aus.
Deshalb sollte man auf Hin und Her verzichten.

Wie gehen Sie mit dem Themen-ETFs um? Kaum gibt
es zu einem Thema, zum Beispiel Kiinstliche Intelli-
genz, ein paar Aktien, wird daraus auch schon ein
ETF gemacht.

Themen-ETFs sind ein sehr diffuser und heterogener
Bereich, der gerne mit einem griffigen Label wie Smart
Cities oder Blockchain daherkommt. Da muss man genau
hinschauen, vor allem, ob die Zusammenstellung von Bas-
kets professionellen Indexkonstruktionen entspricht. Da
gibt es hochinteressante Nischen, aber auch richtige
Flops. Da ist eine genaue Prifung absolut notwendig.

Und wie sieht es mit dem groBen Thema Nachhaltig-
keit aus? Da herrscht doch auch noch ziemlicher
Wildwuchs?

Das sehe ich nicht mehr so. Die Nachhaltigkeitskriterien
wurden Uber die Jahre immer mehr verscharft und profes-
sionalisiert. Aber trotzdem muss man auch da sehr genau
hinschauen. Ein Beispiel: In manchen Nachhaltigkeitskon-
zepten wurde die Nvidia-Aktie bewusst ausgeschlossen,
was naturlich ziemlich Performance gekostet hat. Deshalb
achten wir immer genau auf den Mix der Nachhaltigkeits-
konzepte. Aber insgesamt, so betone ich, gehdrt Nachhal-
tigkeit inzwischen zu jeder Portfoliostrategie.

Dann nochmal zu den aktiven ETFs, die ich schon
angesprochen habe. Sie scheinen jetzt starker auf
den Markt zu kommen, und sie haben bestimmte
automatische oder halbautomatische Anpassungen
an sich andernde Marktverhéltnisse eingebaut. Ein
vielversprechender Trend?

Nun, vielfach ist es nur alter Wein in neuen Schlauchen,
also bewdhrte Investmentstrategien in neuer Verpackung.
Das ist vollig akzeptabel, besonders wenn diese neue Ver-
packung kostengunstig ist. Zum Beispiel bekomme ich
eine bewahrte Strategie, fur die ich friiher hohe Basis-
punkte bezahlen musste, nun als relativ gtinstigen ETF
angeboten. Dieser kann an der Borse gehandelt werden —
muss es jedoch nicht.

Gibt es in dem gut gefiillten Baukasten denn aus
lhrer Sicht noch Liicken?

Wenn sich Kapitalméarkte andern, gibt es immer wieder
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Lucken. Die werden aber nach meiner Erfahrung relativ
schnell gefullt, wie zum Beispiel zuletzt mit sogenannten
Laufzeiten-ETFs im Rentensektor, die genau den Zeitgeist
trafen und entsprechend Milliarden einsammeln konnten.
GroBe Lucken sehe ich nicht mehr. Aber wie eingangs
schon gesagt, man muss nicht jede Strategie in einen ETF
pressen, wenn die Underlying nicht ausreichend liquide
sind. Da gibt es bessere Mdglichkeiten mit einer passge-
nauen Privatplatzierung.

, Wir bei FERI haben in den letzten Jahr-
zehnten weitere Anlageklassen in aus-
gewogenen Portfolios implementiert.”

Michael Winker

Head of ETF Investments und
Direktor Portfolio Management bei
der FERI AG in Bad Homburg

Viele Kundinnen und Kunden hatten gern ein ausge-
wogenes Depot. Wie wiirde eine solche Konstrukti-
on aus lhrer Sicht gestaltet?

Die klassische Lesart eines ausgewogenen Portfolios ist
eine Mischung von 50 Prozent globalen Aktien- und Ren-
ten-ETFs oder auch ein Verhdltnis von 60 zu 40 Prozent.
Das hat in den letzten hundert Jahren mit wenigen Aus-
nahmen immer stark performt. Wir bei FERI haben in den
letzten Jahrzehnten weitere Anlageklassen in ausgewoge-
nen Portfolios implementiert, zum Beispiel Gold, Rohstof-
fe und alternative Strategien. Unser FERI Multi Asset-War-
fel versinnbildlicht die Darstellung unseres Multi Asset-
Investmentansatzes — eine intelligente Kombination tradi-
tioneller und alternativer Anlagestrategien. Eine Anlage-
klasse ist Digital Assets, zu der auch riskantere Anlagefor-
men wie Kryptowadhrungen gehoren. Mit Hilfe unseres
Multi Asset-Ansatzes optimieren wir Chancen und Risi-
ken, um ein gut ausgewogenes Portfolio gestalten zu
kénnen.

Wie beurteilen Sie die aktuelle Situation? Agiert
FERI weiter offensiv oder jetzt eher defensiv?

Natdrlich schauen wir in unseren Anlagestrategiesitzungen
immer auf die aktuelle Entwicklung und reagieren, wenn es
notig ist. Aber mit Hilfe unseres FERI Cognitive Finance Ins-
tituts versuchen wir, langfristige Trends aufzuspuren und in
unsere Portfolios einzubauen. Wir greifen weniger zu takti-
schen und trading-orientierten MaBnahmen. Die machen
uns eher die Performance kaputt. Zurzeit haben wir noch
recht solide Aktienquoten und eher geringe Cashquoten.
Aber mit Blick nach vorne sind wir duBerst wachsam, vor
allem, was die konjunkturelle Entwicklung und die Noten-
bankpolitik betrifft. Wird unsere Einschatzung defensiver,
wirden wir das entsprechend in den Portfolios umsetzen.
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Disclaimer

Diese Darstellungen inklusive Einschatzungen wurden nur zum Zwe-
cke der Information des jeweiligen Empfangers erstellt. Die Infor-
mationen stellen weder ein Angebot, eine Einladung zur Zeichnung
oder zum Erwerb von Finanzinstrumenten noch eine Empfehlung
zum Erwerb dar. Die Informationen oder Dokumente sind nicht als
Grundlage fir irgendeine vertragliche oder anderweitige Verpflich-

tung gedacht, noch ersetzen sie eine (Rechts- und/oder Steuer-) -IDeka
Beratung; auch die Ubersendung dieser stellt keine derartige
beschriebene Beratung dar. Die hier abgegebenen Einschdtzungen
wurden nach bestem Wissen und Gewissen getroffen und stammen
(teilweise) aus von uns nicht Gberprifbaren, allgemein zugénglichen Deka Investment GmbH
Quellen. Eine Haftung fur die Vollstandigkeit, Aktualitat und Richtig- Lyoner StraBe 13,

keit der gemachten Angaben und Einschatzungen, einschlieBlich der

rechtlichin Ausf(]hrung?en, ist ausgeschlossen%ie enthaltenen Mei- 60528 Frankfurt
nungsaussagen geben unsere aktuelle Einschatzung zum Zeitpunkt

der Erstellung wieder. Die Einschatzung kann sich jederzeit ohne Postanschrift:

Ankindigung &ndern. Jeder Empfanger sollte eine eigene unabhan- Postfach 11 05 23

gige Beurteilung, eine eigene E|nschatz.L.mg und Entsche|dung vor- 60040 Frankfurt

nehmen. Insbesondere wird jeder Empfanger aufgefordert, eine

unabhangige Priifung vorzunehmen und/oder sich unabhéngig fach-

lich beraten zu lassen und seine eigenen Schlussfolgerungen im Hin- Telefon: (0 69) 71 47 - 652
blick auf wirtschaftliche Vorteile und Risiken unter Beriicksichtigung Telefax: (0 69) 71 47 - 11 43
der rechtlichen, regulatorischen, finanziellen, steuerlichen und bilan- - .

ziellen Aspekte zu ziehen. Sollten Kurse/Preise genannt sein, sind E-Mail: service@deka.de
diese freibleibend und dienen nicht als Indikation handelbarer www.deka-etf.de
Kurse/Preise.
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