IM INTERVIEW: FRANK HAGENSTEIN, LBBW ASSET MANAGEMENT

»Wir bevorzugen defensive Titel”

CIO: Hochzinsanleihen bieten einen attraktiven Aufschlag auf den risikolosen Zins

Befiirchtungen, dass das Ende
des Konjunkturzyklus nahe sein
konnte, der Handelskonflikt und
die niedrigen Zinsen sorgen fiir
ein schwieriges Umfeld fiir Anle-
ger. Frank Hagenstein, CIO und
Vorsitzender der Geschéftsfiih-
rung der LBBW Asset Manage-
ment, setzt vor diesem Hinter-
grund auf defensive Aktien,
Income Assets und eine breite
Diversifizierung.
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= Herr Hagenstein, die Aktienmark-
te haben einen ihrer bislang bes-
ten Jahresstarts erlebt. Was treibt
die Rally an?
Der Kursanstieg hat mehrere Ursa-
chen. So waren die Monate Novem-
ber und Dezember zuvor sehr
schwach ausgefallen mit der Folge,
dass die Bewertungen der Aktien-
mérkte wie auch der Corporate
Bonds deutlich korrigiert hatten. Die
Neuemissionspramien fiir Unterneh-
mensanleihen waren ab Januar aus-
gesprochen hoch. Der Hauptgrund
war jedoch die Verdnderung der
Geldpolitik der Fed, die in einen
abwartenden Modus {ibergegangen
ist. Zudem hatten viele Investoren
das Risiko reduziert, so dass sie rela-
tiv defensiv positioniert waren. Die
Wirtschaftsdaten waren in den ers-
ten Monaten zum Teil recht ordent-
lich. Zu Jahresbeginn waren wir
iiberzeugt, dass China dank der ein-
geleiteten Mafnahmen eine wirt-
schaftliche Bodenbildung gelingen
wiirde. Und tatsdchlich ist China
neben der Fed dann zu einem der
Stabilisatoren geworden, die die
Aktienmarkterholung  unterstiitzt
haben.

= Warum hat die Fed lhrer Einschat-
zung nach ihren Kurs verdndert?
Weil sie ein Problem niedrigerer
Inflation gesehen hat. Wie die EZB
hat die amerikanische Notenbank ein
Inflationsziel von rund 2%. Meines
Erachtens toleriert sie eher eine
Uberschreitung auf 2,2 oder 2,3 % als
eine Unterschreitung auf 1,5%.

= Der Handelskonflikt hat die
Aktienmarkte wieder im Griff, es
geht die Furcht vor einer Eskala-
tion zu einem Handelskrieg um.
Was erwarten Sie?

Meiner Einschidtzung nach handelt es

sich bei den neuen Zollerh6hungen

auf Importe aus China um eine takti-
sche MalRnahme. Ich glaube nicht,
dass der amerikanische Président
den Streit dauerhaft eskalieren las-
senwird. Er 1dsst es aber so aussehen.
Wie die jlingste Mallnahme gegen
Huawei in diesem Kontext einzuord-
nen ist, ldsst sich derzeit schwer
beurteilen. Immerhin hat Trump die
Schrauben schon wieder gelockert.
So darf Huawei noch 90 Tage lang
US-Produkte kaufen, die das Unter-
nehmen fiir den Betrieb seiner Netz-
werke und fiir Software-Updates
benétigt. Es gibt zahlreiche ,Hard-
liner“ in den USA, die China unter
Druck setzen wollen. Dabei geht es
unter anderem um den Schutz geisti-
gen Eigentums sowie Gleichheit bei
Investitionen.

= Wie kann das denn ausgehen?

Es gibt drei mogliche Szenarien: eine
kurzfristige Einigung, eine Beibehal-
tung der jetzt angehobenen Zolle
sowie eine Eskalation des Handels-
kriegs. Letzteres triafe die deutlich
exportorientiertere Eurozone starker
als die USA, vor allem Deutschland.

= Sitzt Trump am langeren Hebel?
Die USA sitzen in der Tat am lédnge-
ren Hebel. Aber wenn sich der Kon-
flikt weiter zuspitzt, miissten auch sie
mit den Konsequenzen leben, das
heil’t einer massiven Abschwéchung
der Weltwirtschaft.

= Kann sich Trump das denn mit
Blick auf die Prasidentschaftswahl
im kommenden Jahr liberhaupt
leisten?
Am Markt glauben derzeit viele
Akteure, dass es zu einer Einigung
oder zu einer Riickfiihrung der Zolle
von 25% auf 10% kommen wird.
Generell hinterlasst der Konflikt aber
bereits iiberall Spuren. Es gibt eine
erhebliche Verunsicherung. Die
Exportwirtschaften sind betroffen,
insbesondere die Eurozone. Der Kon-
flikt schadet aber auch den USA. Sie
werden gerade auch die Malnahmen
gegen Huawei negativ zu spliren
bekommen, insbesondere der Tech-
Sektor.

= Wie positionieren Sie sich derzeit
an den Aktienmarkten?

Wir sind zurzeit eher an der Seitenli-

nie und bevorzugen defensive Titel.

Ferner setzen wir angesichts hoher

Dividendenrenditen und Spreads auf

Income Assets“. Unter den Sektoren

gefallen uns unter anderem weltwei-
te Technologiewerte. Die Branche
weist starke Gewinne auf sowie enge
Credit Spreads, das heil3t, sie verfiigt
iiber sehr gute Refinanzierungsmog-
lichkeiten am Kapitalmarkt. Zudem
sind die Geschéftsmodelle attraktiv.
Viele dieser Unternehmen werden in
den nichsten Jahren von der Digitali-
sierung massiv profitieren.

= Wiestehen Sie zu Staatsanleihen?
Viele Investoren haben derzeit eine
kurze Kapitalbindungsdauer, das
heift, sie setzen auf steigende An-
leiherenditen. Der Handelskonflikt
konnte jedoch in den Stimmungs-
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ck — Frank Hagenstein blickt auf
eine langjdhrige Manager-Karrie-
re in der Assetmanagement-Bran-
che zuriick. Nach Stationen u.a.
bei HSBC Trinkaus & Burkhardt
und der Dresdner Bank trat der
53-Jahrige 1999 bei der Union
Investment ein, wo er 2001 Leiter
Fondsmanagement Credit wurde.
AnschlieRend war Hagenstein von
2006 bis 2016 Leiter fundamenta-
les Fondsmanagement der Deka
Investment, seit 2012 als CIO.
2017 wechselte er zur Landesbank
Baden-Wiirttemberg, wo er CIO
LBBW Capital Markets wurde. Seit
April 2018 ist Hagenstein Vorsit-
zender der Geschiéftsfiihrung der
LBBW Asset Management Invest-
mentgesellschaft, seit Anfang die-
ses Jahres auflerdem ihr CIO.
(Bérsen-Zeitung, 22.5.2019)

beziehungsweise Frithindikatoren
Spuren hinterlassen. Kommt es zur
Eskalation, konnte die zehnjdhrige
Bundrendite wieder auf ihre Tiefst-
stinde des Jahres 2016 sinken. Emer-
ging Markets, Aktien, Hochzinsanlei-
hen und ,BBB“-Credits wiirden
dagegen leiden. Auch der Dollar soll-
te in diesem Fall an Wert verlieren.

= Was sollen Investoren tun, die die

Sorge haben, dass sich der Zyklus

in einer spaten Phase befindet

und demndchst enden kénnte?
Als Investor wiirde ich auf alles set-
zen, was Ertrag bringt, also zum Bei-
spiel Hochzinsanleihen und dividen-
denstarke Aktien. Wenn ich jedoch
davon ausgehe, dass wir schon in der
Endphase des Zyklus sind, wiirde ich
eher defensive Aktien kaufen und in
bessere Ratings investieren. Ich wiir-
de diese Income Assets sehr breit
streuen, um potenzielle Ausfélle auf-
fangen zu konnen. Bei den Schwel-
lenldndern wiirde ich auf die Treiber
der Spreads achten. Wenn eine Wéh-
rung stark abwertet, wird es schwie-
riger, die Auslandsschulden zu
bedienen. Wichtig ist die Stabilitat
der lokalen Wahrung relativ zum
Dollar.

= Wie beurteilen Sie die Aussichten
von Hochzinsanleihen?
Im Euroraum gibt es Emittenten, die
von der billigen Liquiditdt bezie-
hungsweise niedrigen Zinsen leben,
ohne ein iiberzeugendes Geschéfts-
modell zu haben. Fiir Anleger aus
dem Euroraum ist es aber wenig
attraktiv, Assets in den USA zu kau-
fen. Rechnet man die Hedge-Kosten
fir das Dollarrisiko von 3% ein,
bleibt bei Investments in amerikani-
sche Hochzinsanleihen nicht mehr
viel tibrig. Ahnliches gilt fiir auf Dol-
lar lautende Schwellenlédnderanlei-
hen. Wir bevorzugen noch Hochzins-
anleihen des Euroraums. Allerdings
kommt es, wie gesagt, entscheidend
auf eine breite Diversifizierung an.
Bei einer Indexrendite von 3,5%
ergibt sich ein guter Aufschlag auf
den risikolosen Zins von Bundesobli-
gationen, der bei minus 0,50 % liegt.
Ist man in 100 High Yield Bonds
investiert und unterstellt eine durch-
schnittliche Recovery Rate von 40 %,
koénnen innerhalb eines Jahres bis zu
fiinf Unternehmen ausfallen.
Das Interview fiihrte
Christopher Kalbhenn.



