Interview

,Wichtig bleibt gesunder Menschenverstand”

Jens Kummer, Chief Investment Officer der FAROS Fiduciary Management AG, erlautert die
Anlagebediirfnisse der institutionellen Kundschaft und wie dazu ETFs eingesetzt werden.

Wer sind die Kunden von FAROS? Welche Sichtwei-
sen haben sie? Welche Aufgaben Gibernehmen Sie
fiir lhre Kunden?

Wir sind ein deutscher Berater flr institutionelle Anleger.
Wir beraten aber nicht nur, sondern nehmen auch Aufga-
ben der Vermdgensverwaltung wahr, wenn gewinscht.
Unsere Kundinnen und Kunden sind tberwiegend Pensi-
onskassen, Versicherungen, Versorgungswerke, kirchliche
Einrichtungen, die reguliert und unreguliert sein kénnen.
Dazu gehoren auch deutsche Unternehmen aus dem DAX
oder dem MDAX, aber auch globale Unternehmen, die
hier in Deutschland prasent sind. Wir untersttzen sie bei
allen Fragen rund um die Kapitalanlagen. Der institutio-
nelle Blickwinkel ist schon anders als von privaten Anlege-
rinnen und Anlegern, die tblicherweise nur auf Rendite
und Risiko schauen. Bei den Institutionellen kommen auch
bilanzielle Fragen zur Geltung sowie Fragen der Verpflich-
tung, wann und welche Zahlungen in der Zukunft fallig
werden. Es gibt ein groBes Umfeld von Regulierungen, die
beachtet werden mussen.

Verfolgen Sie dann dazu so etwas wie eine liberge-
ordnete Anlagephilosophie, die zum Beispiel Rendi-
ten und Sicherheit in Ubereinstimmung bringen?

Generell sind institutionelle Adressen etwas risikoaverser
als private. Aber wir verfolgen keine explizite Anlagephi-
losophie in dem Sinne, dass wir auf Faktoren wie Bewer-
tung, Wachstum oder Small Caps setzen. Philosophisch
gesprochen sind wir komplett agnostisch. Wir versu-
chen, einfach verntinftigen Menschenverstand walten zu
lassen. Modewellen, wie es sie an den Markten immer
wieder gibt, vermeiden wir. Zum Beispiel wurden vor
einigen Jahren die Investitionen in die aufstrebenden
BRICS-Staaten propagiert. Davon redet heute keiner
mehr. Oder es galt Risk Parity als Non-Plus-Ultra der Port-
foliokonstruktion, was komplett versagte, als sich Korre-
lationen veranderten. Wir wollen unterscheiden, was
o6konomisch sinnvoll ist, und was nicht. Wir verfolgen,
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was sich langfristig bewahrt hat und prufen, wie das zu
den Restriktionen passt, denen unsere Kundinnen und
Kunden unterliegen.

ETFs haben sich liber die Jahre sicherlich bewahrt.
Welche Rolle spielen sie bei Ihrer Arbeit?

Wir betrachten Anlageinstrumente generell flexibel. Es
gibt Anlageklassen, in denen ist die passive Abbildung
nach Marktkapitalisierung bewahrt. Das kénnen US Large
Caps oder europaische Staatsanleihen sein. Doch es gibt
viele Anlageklassen wie zum Beispiel Emerging Markets,
in denen aktives Management besser funktioniert. Da
suchen wir nach den besten Managern, moglichst nach
denjenigen, die immer im oberen Drittel der Performance
agieren. Institutionelle Adressen genieBen dabei zudem
deutlich reduzierte Managementkosten, so dass der Kos-
tenvorteil von passiven Anlagen nicht so ins Gewicht fallt.
Nehmen Sie als ein weiteres Beispiel US-Nebenwerte. Die
meisten sind nicht profitabel, weil sie zu hoch verschuldet
sind. Da braucht man mehr Kriterien als nur die Marktka-
pitalisierung. Im Universum der US Large Caps sieht es
anders aus. Hier sind ETFs sinnvoll.

Na ja, auch ETFs gibt es in spezielleren Varianten.
Aber lassen Sie uns zunachst klaren, wie Sie die ETFs
auswahlen.

Generell schauen wir uns zunachst die Peer Group an.
Welche Produkte mit welchen Ansdtzen stehen zur Aus-
wahl? Fir ETFs ist der Index wichtig, der moglichst repra-
sentativ sein sollte. Wenn der in der Mitte aller mégli-
chen aktiven und passiven Alternativprodukte liegt, passt
es. Es gibt aber auch Indizes, die sind im unteren Drittel
der Performance. Da werden wir vorsichtig. Es gibt aber
auch Indizes im oberen Drittel. Dann fragen wir nach,
warum das so ist und ob das nachhaltig sein kann.
Naturlich schauen wir auf die Kosten, und zwar die Kos-
ten des Einstiegs, des Haltens und des Ausstiegs. Die
Managementgebihren mégen niedrig sein, aber in
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wenig liquiden Markten kénnen der Ein- und Ausstieg
sehr teuer kommen. Wir verfigen glicklicherweise Gber
mehrere Marktzugange, die deutlich ginstiger in der
Beschaffung sind. Der nachste Punkt ist die Abbildungs-
qualitat. Die sollte moglichst hoch sein. Wenn ein Fonds
davon standig abweicht, nach oben oder unten, schauen
wir genau hin. Es gibt auch Falle, vor allem im IT-Bereich,
wo Abweichungen nach oben haufiger vorkommen, was
dann willkommen ist.

Viele ETFs sind Plain Vanilla, also genau die Abbil-
dung der Marktkapitalisierung. Es gibt aber zuneh-
mend ETFs mit zusatzlichen Kriterien, zum Beispiel
Dividendenstarke, Growth, Value, Momentum oder
High Quality der Fundamentaldaten. Ziehen Sie so
etwas in Betracht?

Tendenziell mdégen wir die Standard-Marktkapitalisie-
rung, weil das ein einfaches und transparentes Verfahren
ist. Dartber hinaus finden wir gleichgewichtete Indizes
sinnvoll. Das hat Vor- und Nachteile. Aber langfristig hat
sich gezeigt, dass Gleichgewichtung eine héhere Rendite
erzielt. Gleichwohl zugestanden, es gibt Phasen, in
denen bestimmte besonders erfolgreiche Unternehmen
verstarkt gekauft werden, wie zurzeit im IT-Bereich. Die-
ser Momentumseffekt spricht wieder fir die Marktkapi-
talisierung. Entsprechend agieren wir. Was Investmentsti-
le betrifft, sind wir zurtickhaltend. Nehmen Sie den
Small-Cap-Effekt. Der hat in den letzten zehn Jahren kei-
nen signifikanten Vorteil erbracht.

Und wie sieht es mit aktiven ETFs aus, die bewadhrte
Strategien in semi-automatischer Form anbieten?

Wir sind erstmal neugierig. Wir préferieren aber eher
aktive Manager, die gerne auch quantitativ regelbasierte
Strategien auswahlen. Wir finden, dass regelbasierte
Strategien akademisch interessant sein kénnen, aber
mochten, dass solche Strategien standig aufgrund aktu-
eller Ereignisse Uberpruft werden. Anders formuliert:
Gesunder Menschenverstand bleibt wichtig, nicht allein
die Entscheidung einer Maschine.

Zum Thema Nachhaltigkeit, das sicherlich fiir lhre
Kundschaft wichtiger wird. Nutzen Sie dafiir ESG-
oder SRI-gefilterte ETFs?

In der Tat machen sich die meisten institutionellen Anlege-
rinnen und Anleger viele Gedanken zum Thema Nachhal-
tigkeit. Der Punkt jedoch ist, dass die Institutionellen oft
ganz eigene Kriterien dazu haben. Deshalb passt eine
passive Standardisierung mit ESG- oder SRI-Filtern oft ein-
fach nicht. Wir mussen die individuellen Kriterien bertick-
sichtigen. Wenn zum Beispiel Zuckerprodukte nicht will-
kommen sind, reichen die bisherigen Filter nicht. Das
kénnen wir besser mit Spezialfonds leisten, zumal sich die
Kriterien auch im Zeitablauf andern. Wir bieten dann indi-
viduelle Nachhaltigkeitskriterien, die genau auf unsere
Kundinnen und Kunden zugeschnitten sind.

Auch wenn Sie langfristige Strategien verfolgen,
das Auf und Ab der Markte kann zu erheblichen
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Riickschldagen fiihren. Wie gestalten Sie das Risiko-
management liber das Grundprinzip der Diversifi-
kation hinaus?

Die meisten Institutionen haben aufgrund der Erfahrung
der letzten 20 Jahre das Aktienrisiko im Blick. Das allein
fahrt dazu, dass ihre liquide Aktienquote in der Regel
geringer ist als bei privaten Investorinnen und Investo-
ren. Wenn in solchen Baissephasen Verluste von 30 bis
50 Prozent auftreten, kdnnen die Berichterstattung und
die Bilanzanforderungen zu unangenehmen Diskussio-
nen fuhren. Die meisten halten einen Kursriickschlag
von zehn bis 15 Prozent gut aus. Aber 40 oder 50 Pro-
zent sind ein wirtschaftlich signifikantes Kaliber. Das soll
vermieden werden. Deshalb gibt es verschiedene Absi-
cherungsmechanismen, die so etwas verhindern. Wir
unterstiitzen unsere Kundinnen und Kunden dabei, die
besten Konzepte zur Absicherung von Extremrisiken zu
finden, die am besten auf sie passen. Dazu gehort auch
ein gemischtes Portfolio aus Aktien und Anleihen. Wenn
sie Investitionsquoten verringert haben, geht es dann
wieder um den richtigen Einstieg in die oft so schnellen
Mérkte. Daraus ergeben sich Opportunitatskosten, die
genau abgewogen sein wollen.

,Ruckschldage wird es immer geben.
Sie massen nur ins individuelle Risiko-
budget passen.”

Jens Kummer
Chief Investment Officer der FAROS
Fiduciary Management AG

2022 war ja ein Jahr deutlicher Verluste, weil Aktien
und Renten gefallen sind. 2023 und das erste Halb-
jahr 2024 war eine Phase deutlicher Erholung. Und
was kommt jetzt? Wie bereiten Sie lhre Kundinnen
und Kunden vor?

Das Wichtigste ist eine solide strategische Asset Allocati-
on. Damit beschéaftigen wir uns intensiv. Erst danach
kommt die sogenannte taktische Asset Allocation ins
Spiel, also die Abweichung von der Basisstrategie. Man
sollte also zuerst auf die 6konomischen Risiken schauen
und danach die Volatilitat ins Kalkul ziehen. Rickschlage
wird es immer geben. Sie mussen nur ins individuelle
Risikobudget passen. Wir weichen auch von unserer
strategischen Sichtweise ab, wenn wir der Meinung sind,
dass die Markte zu optimistisch oder pessimistisch sind.
Dann agieren wir antizyklisch. Aber die Basis des Erfol-
ges ist die strategische Asset Allocation.
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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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