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Von HELENE TUMA

Die beste Grundlage, um langfristig profitabel durch klinftige,
weitaus herausforderndere Perioden zu steuern, bestenht in einer
Erweiterung des Anlageuniversums wie beim FTC Generation Fund.

L

~

eit den 1980er-Jahren hat sich das typi-
sche traditionelle Anlageportfolio, be-
stehend aus 60 Prozent Staatsanleihen

(hochster Bonitit) und 40 Prozent Ak-
tien, als ausgewogene Mischung etab-
liert, mit der man wenig falschmachen

konnte. Wer etwas mehr Risiko vertra-
gen hat, erhohte die Aktienquote ent-
sprechend und hatte in den letzten 40

Jahren bei einem langfristigen Anlage-
horizont auch kein Problem. Denn so-
wohl Aktien als auch Anleihen hatten

einen sehr langen Bullenmarkt mit

Preissteigerungen, die nur von kurzen,
wenn auch teilweise heftigen Kurskor-
rekturen, wie dem Platzen der Techno-
logieblase 2000, der Finanzkrise 2008

oder aktuell der Coronakrise 2020, un-
terbrochen waren. Zusatzlich zeigten

Aktien und Anleihen eine negative Kor-
relation: Anleihen stiegen also oft, wenn

Aktien fielen und umgekehrt, das mach-
te die glinstige Risikocharakteristik des

Aktien-Anleihen-Portfolios aus — Wert-
schwankungen (Volatilitit) und zwi-
schenzeitliche Riickschlige blieben in-
nerhalb komfortabler Bandbreiten.

Die Regeln dndern sich. Jesse Liver-
mores 1923 veroffentlichtes Buch ,Spiel
der Spiele“ist auch heute noch einer der
meistgelesenen Borsenklassiker in den
USA. Wihrend es darin eher um kurz-
fristige Spekulation geht, beschiftigt
sich die Vermogensverwaltung mit lang-
fristigen Investmentstrategien. Und da-
bei stehen wir aktuell vor globalen Um-
walzungen, welche die in den vergan-
genen Jahrzehnten gelernten Regeln
grundlegend verdandern konnen. Para-
digmen, wie ,Birenmérkte sind kurze
Unterbrechungen in einem langfristig
steigenden Markt“ oder ,Staatsanleihen
sind ein unverzichtbarer Portfolio-Be-
standteil“, werden kiinftig hart auf die
Probe gestellt und es ist keineswegs si-
cher, ob sie bestehen werden.

Notenbanken werden zu
Marktakteuren

Es gibt mehrere Entwicklungen, die er-
warten lassen, dass sich das Verhalten
der Finanzmarkte tiefgreifend veran-
dern wird. Zum Beispiel haben seit dem
Hohepunkt der Welt-Finanzkrise 2008
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die Notenbanken, allen voran die ame-
rikanische FED, nicht nur die Leitzinsen

auf historische Rekordtiefs gedriickt,
sondern sind selbst zu Finanzmarkt-Ak-
teuren geworden, indem sie Wertpapie-
re um Tausende Milliarden Dollar auf-
gekauft haben. Bisherist es ihnen trotz-
dem nicht gelungen, mit den
Instrumenten der Geldpolitik jene Infla-
tion tiber 1angere Zeitraume zu erzeu-
gen, die fiir die Bedienung der auf-
getiirmten Schuldenberge notig ist. Das
kann dazu fiihren, dass den Staaten am

Ende nur noch die Fiskalpolitik bleibt.

Weiters ist die Babyboomer-Genera-
tion gerade dabei, sich in den Ruhestand
zu verabschieden, wodurch sich zusam-
men mit sinkenden Geburtenraten und
steigender I.ebenserwartung beunruhi-
gende makrookonomische Konsequen-
zen ergeben. Fine Stagnation des Anteils
des privaten Konsums an der Gesamt-
wirtschaft ist bereits seit einigen Jahren
zu erkennen. Ein Kollaps von tiberlaste-
ten Pensionssystemen in den Industrie-
landern ist ein denkbares Worst-Ca-
se-Szenario.

Der Handelskrieg zwischen China
und den USA ist nach wie vor Thema
und die durch Pandemie und Suez Ka-
nal-Sperre gestorten internationalen
Lieferketten tragen ebenfalls dazu bei,
dass vielerorts laut tiber den Wiederauf-
bau industrieller Kapazititen in den
USA und Europa nachgedacht wird. No-

tige Veranderungen im Zuge der Umset-
zung der Klimaziele werden ebenfalls
Einfluss auf Produktionsbedingungen
und Kosten haben. Dadurch konnte die
Globalisierung der Wirtschaft als Trieb-
kraft flir weiteres Wachstum erlahmen.

Was das fiir das Vermogens-
management bedeutet
Nach 2008 machte es nicht nur aus In-
vestmentsicht Sinn, der sogenannten
,Buy the Dip“-Strategie zu folgen, also in
Abwartskorrekturen Aktien zu kaufen,
sondern es war auch 6konomisch ver-
nunftig. Ahnliches gilt fiir Anleihen.
SchlieRlich hatten die Marktteilnehmer
gelernt: Die Notenbanken werden unter
Einsatz ihrer geldpolitischen Instrumen-
te ebenso verlasslich verhindern, dass
es zu einem echten Borsencrash kommt,
wie dass die Anleihenpreise zu tief sin-
ken und damit die Zinsen zu hoch stei-
gen. Wenn man nun fiir wahrscheinlich
hélt, dass diese Instrumente allmihlich
abstumpfen und am Ende gar versagen,
muss man auf Szenarien vorbereitet
sein, die sich drastisch vom sekuliren
Boom nach 1984 unterscheiden. Zum

FTC Capital GmbH

Beispiel eine ausgedehnte Phase der
Stagflation — also (relativ) hohe Inflati-
on bei geringem oder gar negativem
Wirtschaftswachstum. Hier wére der re-
ale Portfoliobeitrag von Staatsanleihen
signifikant negativ und die erwartete
Performance von Aktien am Ende bes-
tenfalls neutral, anfanglich jedoch
wahrscheinlich massiv negativ. Rohstof-
fe, Gold und alternative Strategien, wie
etwa volatilitatsgetriebene Handelsmo-
delle, hatten dagegen in einem solchen
Umfeld Chancen, sind aber nicht Be-
standteil des traditionellen Portfolios.
FTC Generation Fund: Eine Antwort

flir die nachsten Jahrzehnte. Die beste
Grundlage, um langfristig profitabel
durch kiinftige, weitaus herausfordern-
dere Perioden zu steuern, besteht in ei-
ner Erweiterung des Anlageuniversums.
Das ist die grundlegende Idee des FTC
Generation Fund. Er ist flir einen lang-
fristigen Kapitalschutz bei gleichzeiti-
gem Vermogensaufbau konzipiert und
hat weitgehende Freiheiten bei der
Wahl der verwendeten Assets. Neben
Aktien und Anleihen stehen dem Mana-
ger etwa terminmarktbasierte Rohstoff-
und Wahrungs-Strategien, Edelmetalle
oder Volatilitat zur Verfligung. Daneben
kommen im Management der einzelnen
Anlageklassen neben traditionellen, ma-
kroonomisch begriindeten Handelsan-
sitzen auch quantitative auf Algorith-
men basierte Modelle zur Anwendung.
Gold ist ein fixer Bestandteil der strate-
gischen Asset Allocation und daher im-
mer im Portfolio. Q

FTC Capital wurde 1995 in Wien gegriindel. Der konzessionierte Alternative

Investment Fund Manager (ATFM) bietet bankunabhéngige Vermogensverwal-

tung und Fonds-Management. Die von FTC verwaltete Fondspalette umfasst

Alternative Investment- und UCITS-Fonds in den Kategorien Aktien, Managed

Futures und strategische Asset Allocation. Mehr Information auf ftc-capital.com
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