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iedrigzinsen, hohe Bewertungen
und geopolitische Spannungen —
dieses Kapitalmarktumfeld be-
gleitet uns jetzt schon seit Lan-
gem®, sagt Simon Westendorf, der zusam-
men mit Klaus Spori und Rene WeiRmann
bei Bellevue den neuen Bellevue Option
Premium Fonds managt. Ein Umfeld, das
durch mehr oder weniger hohe Risiken und
Volatilitdt gepragt ist. Gerade defensiv
orientierten Anlegerinnen und Anlegern
fehlt zudem die Anleiheseite, wie Westen-
dorf weiter ausfiihrt. Hier seien kaum noch
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Renditen zu erwarten, und dies bei stei-
genden Risiken. Gleichzeitig sei vielen das
reine Aktienrisiko zu hoch. Hier stellt sich
die Frage, wie trotzdem regelmaRige Er-
trage erzielt werden kdnnen, ohne zu hohe
Wagnisse einzugehen.

Optionsprémien als Ertragsquelle

,Die Losung liegt abseits der ausgetre-
tenen Pfade im Optionsmarkt”, erklart
Westendorf. ,Ziel ist ein alternatives Per-
formancemuster, das auch dann Ertrage
liefert, wenn klassische Aktien- und Ren-
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stellen ihre aktuellen
Anlagekonzepte fiir
Investoren vor

Konzepte
fiir schwierige Zeiten

Die Anlagestrategen von Bellevue Asset Management, DJE Kapital und Shareholder Value
Management reagieren mit verschiedenen Strategien auf die uniibersichtliche Marktlage. Darunter:
Optionsstrategien, eine hohere Goldquote und der Fokus auf preiswerte Qualitatsaktien

tenanlagen straucheln. Bellevue Asset
Management hat eine Optionsstrategie
entwickelt, die genau diese Liicke fiillt.”
Menschen entscheiden nicht rational,
auch nicht an den Finanzmérkten. Grund
dafiir ist die verzerrte Wahrnehmung von
Risiken, die durch zahlreiche wissenschaft-
liche Studien belegt ist. Sie duRert sich in
der Tatsache, dass die von Marktteilneh-
mern vorher geschatzte, sogenannte im-
plizite Volatilitit fastimmer die tatsachlich
reale Volatilitat libersteigt. Diese verzerrte
Wahrnehmung von Risiken —insbesondere
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die Tendenz, geringen Wahrscheinlichkei-
ten ein zu hohes Entscheidungsgewicht
einzurdumen, fiihrt dazu, dass Verkiufer
von Optionen risikoadjustiert nicht selten
einen sehr attraktiven Ertrag beziehungs-
weise eine Pramie erhalten. ,Investoren
sind quasi bereit, eine Art zu hohe Versi-
cherungspramie gegen fallende Kurse zu
zahlen, ergénzt Westendorf. ,Diese Uber-
bewertung ist auch die grundlegende Ren-
ditequelle der Bellevue-Optionsstrategie.“

Der Bellevue Option Premium erzielt re-
gelmaRige Ertrédge mit der Vereinnahmung
von Optionspramien durch den Verkauf
von Optionen. ,Die Strategie beruht auf
dem Verkauf von Put-Optionen auf den
S& P 500, die weit aus dem Geld liegen, als
Puffer gegen negative Preisbewegungen®,
erlautert Westendorf. ,Im zweiten Schritt
wird die Strategie durch den Kauf von Put-

Optionen, die noch weiter aus dem Geld

liegen, gegen kraftigere Kapitalmarktriick-
schldge abgesichert.” Ein Teil der so verein-
nahmten Optionspramie werde schlieRlich
in eine Absicherungsstrategie investiert,
bestehend aus Derivaten auf den US-Vo-
latilitdtsmarkt (VIX), um das Portfolio zu-
satzlich vor starkeren Kursschwankungen
an den Aktienmaérkten zu schiitzen. ,Die
Strategie ist somit doppelt abgesichert
und der insgesamt erwirtschaftete Pra-
mieniiberschuss bildet die attraktive Er-
tragsquelle dieser erfolgreichen Strategie.

Das Besondere an dem von Bellevue er-
forschten Ansatz sei, dass die Strategie ge-
maR Backtest sowohl in festeren als auch
in schwacheren oder in seitwarts tendie-
renden Markten funktioniert. ,So konnte
ein optimaler Algorithmus entwickelt wer-
den, der es ermdglicht, mit dem Einsatz
von nur drei beschriebenen Bausteinen
eine attraktive Rendite bei gleichzeitig
reduziertem Verlustrisiko zu erzielen. Das
Fonds-Set-up wurde zudem so gestaltet,
dass etwas hdhere Drawdowns in Kauf ge-
nommen werden, um langfristig héhere
Renditen als Vergleichsprodukte erzielen
zu kénnen.”

Bleibt noch das ,menschliche Risiko®
Um dies auszuschlieRBen folge die Strategie
einem regelgebundenen systematischen
Ansatz, fiigt Westendorf hinzu. So werde
immer am gleichen Wochentag gehandelt
und es wiirden stets die gleichen vordefi-
nierten Parameter angewendet.

Schwer einschitzbare Marktlage

Stefan Breintner, Leiter Research & Portfo-
liomanagement bei der DJE Kapital AG und
Co-Manager des DJE — Zins & Dividende,
bezeichnet die aktuelle Situation an den
Borsen ,,als sehr schwer einschatzbar”. So
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Die Fondsgipfel-Akademie hat sich
zur gréBten deutschsprachigen On-
lineplattform entwickelt, ,,die Finanz-
beraterinnen und -beratern profes-
sionelle Weiterbildung auf hochstem
Niveau, zeitlich flexibel und auf kos-
tenloser Basis ermdglicht”, erklart
Endrit Cela, Relationship Manager
bei Shareholder Value Management.
»Das Konzept hat sich bewdhrt und
wir bekommen erfreuliche Resonanz
von den Teilnehmern.“

Die Fondsgipfel-Akademie ist eine rei-
ne Onlineveranstaltung, die dreimal
im Jahr (Friihjahr, Sommer und Herbst)
jeweils iiber 14 Tage hinweg stattfin-
det, an denen die Teilnehmer die not-
wendigen Themenbldcke absolvieren
konnen. Diese Lernblécke umfassen
Themen wie Recht, Regulatorik, ESG,
Ethik, Makrookonomie, Kapitalmarkte
aktuell, Marketing und Vertrieb, Social
Media, Investmenttrends sowie Asset
Management Insights und werden von
kompetenten Referenten gestaltet.

So referieren beim Sommerblock 2022,
der vom 1. bis 15. Juli dauert, beispiels-
weise Wall-Street-Korrespondent Mar-
kus Koch, Folker Hellmeyer, Chefvolks-
wirt der Netfonds AG oder auch SEO-
Experte Stefan Wendt von der CIXON
GmbH. Daneben werden auch quali-
fizierte Experten der Organisatoren

-der Akademie, der Bellevue Asset Ma-

nagement, der DJE Kapital AG sowie
der Shareholder Value Management
AG, mit Fachvortragen auftreten.

Fir den Sommertermin haben sich
wie schon im Friihjahr abermals rund
1000 Teilnehmer angemeldet, ,um
sich weiterzubilden, allerdings auch,
um die Priifung abzulegen, die ihnen
sechs CPD Credit Points einbringt”,
berichtet Carsten Baukus von der DJE
Kapital AG. ,Die Anforderungen sind
hoch®, rdumt er ein, ,aber es lohnt
sich!”

[E-E Anmeldung und
weitere Infos unter:
BRSEE  fondsgipfel-akademie.de
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sei der Monat April zusammen mit dem
November im langjahrigen Durchschnitt
der beste Bérsenmonat. Nicht aber 2022:
»Diesmal hat der S & P 500 allein im April
neun Prozent eingebiiRt, wobei die ersten
vier Monate im amerikanischen Markt so-
gar den schlechtesten Jahresstart seit 1939
markierten.”

Allerdings betont er auch, dass Anleger,
die jetzt verkaufen, damit die aufgelaufe-
nen Verluste realisieren. Zugleich hofft er,
dass die derzeitigen negativen Faktoren
in den aktuellen Kursen zu einem hohen
Grad eingepreist sind.

Aktienquoten sollten hoch bleiben

Davon unabhangig rat Breintner, auch wei-
terhin gezielt auf Aktien zu setzen. ,Die
Aktienquoten sollten hoch bleiben.” Er
selbst hat den Fokus auf defensive Aktien
gelegt—,Aktien von Unternehmen mit ho-
her Preissetzungsmacht und damit stabi-
len oder im Idealfall steigenden Margen®,
wie er prazisiert. Vor allem die Aktien jener
Unternehmen, deren Profitabilitdt sich
nicht verschlechtert, diirften sich (iber-
durchschnittlich entwickeln. ,Auch Krite-
rien wie die Bewertung und die Dividende
diirften eine gréRere Bedeutung haben als
in den vergangenen Jahren. In diesem Zu-
sammenhang verweist er auf DAX-Werte,
denen er in diesem Jahr ,rekordhohe Aus-
schiittungen” zutraut. Die Anleihequote
sollte demgegeniiber niedrig sein: ,Das
Umfeld fiir Anleihen bleibt aufgrund der
stark steigenden Inflation und der erwar-
teten Zinsanhebungen, insbesondere in
den USA, mittelfristig schwierig.”

Einer méglichen Rezession in den USA
maochte er aber nicht das Wort reden. ,Bei
einem derart starken Arbeitsmarkt wie
zurzeit ist es in der Vergangenheit noch nie
zu einer Rezession gekommen.“ Auch der
negative Realzins und die nach wie vor ho-
hen Investitionen dirften die Konjunktur
weiter stiitzen. Deutschland und Europa
dagegen werden nach Einschitzung des
DJE-Managers durch den Krieg in der Uk-
raine voraussichtlich stark belastet. Zudem
werde der deutsche Export in Richtung
China durch die dortige schwichere Wirt-
schaftsentwicklung beeintrichtigt. Inner-
halb Europas hilt er allein die franzésische
Bérse fiir attraktiv — aufgrund einer hé-
heren Neuverschuldung Frankreichs und
einer geringeren Abhéngigkeit der Wirt-
schaft vom produzierenden Gewerbe.

Bleibt die Frage nach seiner Absiche-
rungsstrategie und seiner Einschdtzung
zu Gold. ,,Gold sollte weiterhin Portfolio-
bestandteil bleiben®, rét er, denn Gold be-
halte seinen Absicherungscharakter, —
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BELLEVUE OPTION PREMIUM DJE — ZINS & DIVIDENDE FRANKFURTER STIFTUNGSFONDS R

Abseits der ausgetretenen Pfade im
Optionsmarkt hat Bellevue Asset Ma-
nagement eine Optionsstrategie ent-
wickelt, die eine regelmaRige Ertrags-
quelle bei begrenzten Risiken bietet.
Diese Strategie wird im jetzt ein Jahr
alten Fonds Bellevue Option Premium
abgebildet.

Der Fonds will durch die systemati-
sche Einnahme von Optionspramien
kontinuierlich Ertrag erzielen. Zur Ab-
sicherung gegen einen stark fallenden
S&P 500 und einer ansteigenden er-
warteten Volatilitdt wird ein Teil der
vereinnahmten Optionspramien zur
Kurssicherung verwendet. Zudem be-
riicksichtigt der Fonds ESG-Faktoren
bei der Umsetzung der Anlageziele.
,Die Strategie funktioniert gemaR
Backtest in festeren ebenso wie in
schwécheren oder in seitwarts ten-
dierenden Markten®, erklart Fondsma-
nager Simon Westendorf. Seiner Ein-
schatzung nach hat das Ergebnis des
Backtests, bevor der Fonds am 15. Juli
2021 aufgelegt wurde, liberzeugt: ,,Bei
einer jahrlichen Rendite von 6,7 Prozent
lag die Volatilitat der Strategie bei glei-
chem Sharpe Ratio zum Beispiel in der
Coronakrise nur etwa halb so hoch wie
die des amerikanischen Aktienindex
S&P 500.“ Entscheidend sei dabei der
deutlich niedrigere maximale Wertver-
lust gemessen am Drawdown. ,Bei ei-
nem Drawdown von fast 34 Prozent in
der Coronakrise benotigte der S & P 500
rund 181 Tage zum Verlustausgleich®,
erklart Westendorf. Die Optionsstrate-
gie habe ihre Verluste von rund elf Pro-
zent bereits nach 28 Tagen aufgeholt.
Gestitzt auf einen ,systematischen
Anlageprozess frei von Markt-Timing-
Aspekten” sei der Fonds deshalb eine
alternative Ertragsquelle.

Der DJE - Zins & Dividende ist ein
aktiv gemanagter, ausgewogener
Mischfonds, der die stetigen Ertrige
aus Zinsen und Dividenden mit még-
lichen Kursgewinnen am Aktienmarkt
kombiniert. Mit dieser Strategie ist er
schon seit seiner Auflage gut gefah-
ren — trotz aller Krisen.

Der DJE-Fonds, der von Jan Ehrhardt
und Stefan Breintner gemanagt wird,
strebt danach, einen absoluten steti-
gen Ertrag zu erzielen — unabhangig
von der Entwicklung der Kapitalmark-
te. Auf der Anleiheseite filtert das
hauseigene Research aus allen Seg-
menten des Anleihemarkts die aus-
sichtsreichsten Anlageideen heraus,
wobei der Fonds vor allem in Schuld-
titel von offentlichen Emittenten und
Unternehmen mit guter bis sehr guter
Bonitdt anlegt. Auf der Aktienseite
wird global in dividenden- und sub-
stanzstarke Aktien investiert und da-
bei ein aktiver Value-Ansatz verfolgt,
der sich auf die fundamentale Qualitat
der Unternehmen konzentriert.

Das hauseigene Research ist darauf
spezialisiert, aus einem Universum
von rund 2500 Aktien attraktive Titel
zu identifizieren. Dazu fiihrt es auch
regelmaRig Gesprache mit Vorstén-
den, um Erkenntnisse lber die Starken
und Schwachen sowie den Markt zu
erlangen, sagt Breintner.

Trotz der jiingsten Borsenkrisen halten
die Manager es fiir angebracht, gut
gewahlt auf Aktien zu setzen. Sie hal-
ten einen Fokus auf defensive Aktien,
auf Unternehmen mit hoher Preisset-
zungsmacht und damit stabilen oder
im Idealfall steigenden Margen. Auch
DAX-Werte finden Beachtung, weil in
diesem Jahr ,mit rekordhohen Divi-
denden® zu rechnen sei.

Der Frankfurter Stiftungsfonds ist der
defensive Fonds aus dem Hause Share-
holder Value. Die Investmentstrategie
basiert auf einem konzentrierten Ak-
tienportfolio und kann durch diversi-
fizierende Optionsstrategien und sta-
bilisierende Investments in Anleihen
und Edelmetalle erganzt werden.

Fondsmanager Frank Fischer verfolgt
mit dem Stiftungsfonds die Strategie
des Modern Value-Investing und in-
vestiert bevorzugt in ausgewdhlte fa-
milien- oder eigentiimergefiihrte Qua-
litatsaktien, die sich durch ein stabiles
Geschaftsmodell, stetes Wachstum
sowie einen wirtschaftlichen Burggra-
ben auszeichnen und zudem als unter-
bewertet eingeschatzt werden. Durch
die ethische, soziale und umwelt-
gerechte Umsetzung seiner Value-
Anlagestrategie erfiillt der Fonds die
Nachhaltigkeitsanforderungen vieler
Investoren, gleichzeitig werden so Fak-
toren, die den Unternehmenserfolg
gefahrden kénnen, reduziert.
Aufgrund seiner vermdgensverwal-
tenden Struktur kann der Fonds aus-
sichtsreiche Investments fiir einen sta-
bilen Vermdgensaufbau vornehmen.
Typischerweise besteht das Portfolio
aus 20 bis 40 Einzeltiteln, die thema-
tisch breit gestreut sind. So gehort der
Windkraftprojektierer PNE ebenso
zum Portfolio wie der Anbieter von Cy-
bersecurity-Lésungen Secunet.

Dank seiner defensiven Ausrichtung
verzeichnete der Fonds wahrend des
Coronaeinbruchs und nach dem rus-
sischen Angriff auf die Ukraine deut-
lich geringere Riickgdnge als der breite
Markt. Zudem weist er trotz dieses
schwierigen Umfelds, anders als viele
Marktindizes, eine positive Performance
Uber die vergangenen zw6If Monate auf.
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Fondsname Bellevue Option Fondsname DJE-Zins & Fondsname Frankfurter
Premium Dividende Stiftungsfonds R

Fondsstart 15.07.2021 Fondsstart 10.02.2011 Fondsstart 01.09.2017

Lfd. Fondskosten 0,32 (TER) Lfd. Fondskosten 1,71 % (TER) Lfd. Fondskosten 1,4 % (TER)

Fondsvolumen 10,5 Mio. € Fondsvolumen 3,24 Mrd. € Fondsvolumen 20,92 Mio. €

Wertzuw. 3 Jahre - Wertzuw. 3 Jahre 15,41 % Wertzuw. 3 Jahre 8,92 %

ISIN DE000A2QSGK 8
Stand: 31.05.2022

ISIN LU 0553164731
Stand: 31.05.2022

ISIN DE0O0A2D TMN 6
Stand: 30.04.2022
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etwa fir den Fall einer weiteren geopoli-
tischen Eskalation. Als Risiken fiir Anleger
sieht er eip mogliches Embargo gegen
russisches Ol, wodurch der Olpreis erneut
deutlich anziehen diirfte. Ein Gasembar-
go wiederum wiirde Europa und vor allem
Deutschland mit hoher Wahrscheinlichkeit
in eine tiefe Rezession fithren, was die Not-
wendigkeit einer defensiven Ausrichtung
zusatzlich betont.

Anzeichen fiir eine Abschwiéchung

Frank Fischer, Manager des Frankfurter
Stiftungsfonds, schlieBlich zeigt sich rela-
tiv pessimistisch: , Ich glaube, dass die Re-
zession nicht mehr aufzuhalten sein wird,
da sich die Anzeichen fiir eine weitere Ab-
schwachung der Wirtschaft verdichten.”
Hinzu komme, dass die Notenbanken zu
spat in den Zinssteigerungsmodus einge-
stiegen seien und jetzt aufgrund der fragi-
len Lage die Zinsen nicht stirker anheben
kénnten. ,Langfristig werden sie aber ge-
nau das tun mussen, um die Inflation wie-
der in den Griff zu kriegen“ — und damit die
Rezession anheizen. ,Pl6tzlich steht vieles
auf dem Priifstand“, sagt Fischer.

Deutschland belaste etwa der Versuch,
sich kurzfristig von russischem Rohél und
Erdgas unabhangig zu machen, sowie die
Schwache der chinesischen Wirtschaft, die
sich auf den Absatz unserer exportorien-
tierten Unternehmen auswirke. Hinter
vielen deutschen Stdrken stehe jetzt ein
Fragezeichen. Andererseits konnten ein
kurzfristiges Aufleben der chinesischen
Wirtschaft und der Anstieg der Konsum-
laune positive Impulse setzen.

Auf die Borse bezogen fiihrt Fischer
die Liquiditat und die Stimmung als die
bestimmenden Faktoren an, wobei die Li-
quiditat knapp werde und der hausinterne
Stimmungsindikator ,,Mr. Market Cockpit*“
eine extreme Angst bei den Anlegern zeige.
»Die Sentix-Konjunkturerwartungen sind
niedriger als wahrend der globalen Finanz-
krise von 2008, sagt Fischer. Stimmungs-
maRig seien wir schon so weit unten, dass
eigentlich eine Erholung naheliegend sei.
»Aber bevor die kommt, brauchen wir Klar-
heit von den Notenbanken —und die haben
wir noch nicht!”

In Phasen wie diesen stiinde auf der Ak-
tienseite die sorgfaltige Einzeltitelauswahl
Uber allem, erklart der Fondsmanager.
,Wir suchen Qualitatsunternehmen, wun-
derbare Unternehmen, wie Warren Buffett
sie nennt, die tber einen wirtschaftlichen
Burggraben verfiigen — iber strukturelle
Wettbewerbsvorteile wie Kostenfiihrer-
schaft, Skaleneffekte, Netzwerkeffekte
oder immaterielle Werte wie Lizenzen und

Patente.“ Durch diesen Burggraben kdnn-
ten die Unternehmen Preissteigerungen
in der Regel problemlos weitergeben und
gleichzeitig langfristig hohere Ertrage als
ihre Wettbewerber erzielen.

AuBerdem achtet Fischer auf einen
niedrigen Verschuldungsgrad, was Titel
weniger empfindlich gegeniiber steigen-
den Zinsen mache. Als Beispiele nennt er
den Windkraftprojektierer PNE sowie Se-
cunet als Anbieter von Cybersecurity-L6-
sungen, die beide im Portfolio des Frank-
furter Stiftungsfonds zu finden sind.

Generell bezeichnet Fischer die bevor-
zugte Anlagestrategie seines Hauses als
Modern Value-Investing. ,Wir kaufen kei-
ne Aktien, nur weil sie giinstig sind“, be-
tont Fischer. Vielmehr achte er darauf, wel-
chen Mehrwert er als Investor in Form von
Dividenden, Aktienriickkdufen, Wachstum
und Rendite auf reinvestiertes Kapital be-
komme. ,Wir kaufen daher Aktien, die ge-
messen an der erwarteten Kapitalrendite
unter ihrem fairen Wert gehandelt werden
und deren interne Verzinsung deutlich
tUber der des Markts liegt.”

Vorteile des Modern Value-Investing

Hintergrund sei, dass attraktive Unter-
nehmen heutzutage andere Geschaftsmo-
delle hdtten als es sie zu Grahams Zeiten
gegeben habe. Auch wiirden Bewertungs-
metriken, die beim klassischen Value-In-
vesting von Benjamin Graham und dessen
Anhangern genutzt werden, wie Kurs-Ge-
winn-Verhdltnis (KGV) oder Kurs-Buch-
wert-Verhdltnis (KBV), vielen heutigen Ge-
schaftsmodellen nicht immer gerecht, da
beispielsweise digitale Dienstleistungen
damit nur schwer erfasst werden kénnten.

Zudem wiirde sein Haus mit der Ak-
tienselektion versuchen, sogenannte Value
Traps zu vermeiden, also Aktien auszublen-
den, die aus gutem Grund billig sind und
trotz niedrigsten Bewertungen nie im Wert
steigen werden. ,Gleichzeitig investieren
wir aber auch nicht in Unternehmen, deren
Kurse in Erwartung weiteren Wachstums in
irrationale Hohen gestiegen sind.”

Diese Vorgehensweise mache den
Frankfurter Stiftungsfonds fiir alle Anleger
interessant, ,,die im weiterhin ungewissen
und schwankungsanfilligen Marktum-
feld die Renditestdrke von Aktien nutzen
wollen, dabei aber ruhig schlafen méoch-
ten — nicht nur fiir Stiftungen®, resiimiert
Fischer. So hatte der Fonds aufgrund sei-
ner defensiven Ausrichtung wihrend des
Coronaeinbruchs im Méirz 2020 und nach
dem russischen Angriff auf die Ukraine
deutlich geringere Riickgénge hinnehmen
miissen als der breite Markt. T
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Die Aktienquoten
sollten erhoht
bleiben.”

Stefan Breintner, Co-Manager
des DJE — Zins & Dividende

Eine sorgfdltige
Titelauswahl steht
tiber allem.“

Frank Fischer, Manager des
Frankfurter Stiftungsfonds

Wir setzen zurzeit
auf Lésungen vom

Optionsmarkt.“

Simon Westendorf, Manager des
Bellevue Option Premium Fonds
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