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~Pakt mitdem Teufel der
niedrigen Zinsen”

Peter Ladreiter, Chef der Security KAG, setzt als gelernter
Physiker in der Vermdgensverwaltung auf einen streng
wissenschaftlichen Ansatz, gerade auch in einem
Niedrigzinsumfeld und turbulenten Phasen.

GEWINN: Sie sind vor rund 20 Jahren
von der Weltraumforschung in die Fi-
nanzbranche gewechselt und haben
somit auch die grofe Krise 2008/2009
live miterlebt. Auch im vergangenen
Jahr ging es ayfgrund der Corona-
Pandemie wieder sehr hektisch zu.
Haben wir im Vergleich zur damali-
gen Krise dazugelernt?

Ladreiter: Die Corona-Krise ist aus
wirtschaftlicher Sicht um einiges
schiirfer als die Finanzkrise. Aber wir
haben jetzt Instrumente, die man an-
lasslich der Krise 2008/2009 geschaf-
fen hatte, auf Knopfdruck parat. Man
konnte soden Marktmit Geldmengen
fluten, die man sich damals nicht vor-
stellen hatte konnen. Und dabei waren
sich im Unterschied zu damals alle
Landerim Wesentlichen einig, dass es
keine Alternative zur Aufnahme wei-
terer Staatsschuldengibt. Aber das hat
natiirlich auch Schattenseiten.
GEWINN: Welche zum Beispiel?
Ladreiter: Es ist sozusagen ein ,Pakt
mit dem Teufel der niedrigen Zinsen®,
den man sich einkauft und letztend-
lich nicht mehr los wird. Weil die

Schuldenlast fiir die Staaten nur dann
tragfihig ist, wenn die Zinsbelastung
gegen null geht. Das hat aber auch et-
was Gutes, weil dadurch der Anlage-
notstand in Osterreich jetzt offen-
sichtlichwird, wo weite Teile desliqui-
den Vermogens unverzinst als Spar-
guthaben herumliegen. Um das zu ver-
deutlichen: bei zwei Prozent Inflation
und null Prozent Zinsen gehtin 35 Jah-

ren die Hélfte der Kaufkraft verloren.

GEWINN: Um beim Stichwort
Inflation zu bleiben. Miissen wir

uns auf einen krdiftigen Anstieg der
Verbraucherpreise einstellen?
Ladreiter: Kurzfristig kann das sehr
wohl sein, wenn die Corona-Malinah-
men aufgehoben werden, weil viele
Menschen sich danach sehnen, wie-
der Geld fiir Reisen,

sichdaswiederaufeinniedrigeres Ni-
veauvon ein bis zwei Prozent Inflation
pro Jahr einpendeln.

GEWINN: Die Aktienmdrkte haben ja
nach einem kurzen Schockmoment
die erwartete wirtschaftliche Erho-
lung grdfStenteils vorweggenommen.
Viele meinen, dass Aktien damit sehr
teuer geworden seien. Ist diese
Meinung begriindei?

Ladreiter: Auf den ersten Blick mag das
durchaus so sein. Aber, ob ein Invest-
ment teuer oder billig ist, hangt auch
davon ab, mit welchen anderen Invest-
ments man es vergleicht. In einem
Umfeld, in dem fiir Staatsanleihen
fiinf Prozent Zinsen geboten werden,
isteine Aktie mit einem Kurs-Gewinn-
Verhiltnisvon 20 sehr teuer. Weil man
somit den gleichen Ertrag mit Staats-
anleihen quasi risikolos erwirtschaf-
ten kann. Wenn aber Staatsanleihen
defacto null Prozent Zinsen bieten, ist
ein Kurs-Gewinn-Verhiltnis von 20,
dasdie Aktienmiirkte derzeit verbrei-
tet aufweisen, nicht

Restaurantbesuche "ZUfa“' Glaube mehr so teuer. Wenn
ete. auszugeben. Das  und Hoffnung haben mandeutlichmehrals
ist wie bei einer Stein- aus unserer Sicht null Prozent Rendite
schleud'er, die a'ufg'e- eigentlich nichts im habe'n will, muss man
zogen wird und sichir- somit das Risiko an
gendwann mal wieder Asset Management den Aktienmirkten
l6sen muss. Aber in verloren.” eingehen. Aber die gu-

der langen Frist wird

Peter Ladreiter, Security KAG

te Nachricht ist, ein
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langer Anlagehorizont lasst bei guter
Diversifikation Giber Zeit dieses Risiko
immer geringer werden.

GEWINN: Viele sehen gerade in vo-
latilen Borsenphasen aktives Fonds-
management im Vorteil. Sie stehen
dem shkeptisch gegeniiber, warum?
Ladreiter: Weil es wissenschaftlich
keine Evidenz gibt, dass sie durch
Market Timing und Stockpicking an
den Aktienmirkten lanefristig einen
Mehrwert erzielen kénnen.

GEWINN: Warum machen es dann
noch so viele?

Ladreiter: Ja, weil die Menschen glau-
ben, dass es funktioniert. Aber leider
zeigen alle Analysen, dass immer we-
niger aktiv verwaltete Aktienfondsih-
ren Vergleichsindex schlagenkénnen,
jeldnger der betrachtete Zeitraum ist.
Wir verfolgen daher einen streng wis-
senschaftlichen Ansatz, der nur Stra-
tegien einsetzt — wie etwa die soge-
nannte Smart-Beta-Strategie —, die sy-
stematisch einen Vorteil bringenkon-
nen. Zufilligkann man schon kurzfri-
stig einen Mehrertrag erwirtschaften.
Aber Zufall, Glaube und Hoffnung ha-
ben aus unserer Sicht eigentlich
nichtsim Asset Management verloren.
GEWINN: Anleihen verwalten Sie
hingegen sehr wohl aktiv. Warum?
Ladreiter: Bei Anleihenlisst sich eine
gewisse Systematik beobachten, die
wir im Rahmen unserer Fixed-Inco-
me-Strategie vollautomatisiert aus-

nitzen. Unser Modell ist quasi progno-
sefrel, weil wir von der Priamisse aus-

gehen, dass alles so bleibt, wie es ist.

Wir behaupten, nicht zu wissen, wie
sich zum Beispiel die Zinsen entwi-
ckeln. Und unter diesen Vorausset-

zungen optimieren wir unser Portfolio.

Und das hat sich in der Vergangenheit
bewihrt.

GEWINN: Welchen Sinn hat es
liberhaupt noch, in Anleihen zu
investieren, wo die Renditen sehr
niedrig oder mitunter sogar

negativ sind?

Ladreiter: Nicht jederAnleger vertrigt
das Risiko eines 100-Prozent-Aktien-
portfolios. Vor allem Anleger, die viel -

Zur Person

Der promovierte Physiker und
Betriebswirt Peter Ladreiter war
vor seinem Umstieg in die Finanz-
branche zehn Jahre in der Welt-
raumforschung tatig. Er hat nach
seinem Eintritt in die Security KAG
im Jahr 2001 wissenschaftlich
orientierte Anséatze in den Invest-
mentprozess imple mentiert. Mit
September 2020 Ubernahmer die
Funktion des Vorstandsvorsitzen-
den und Chefanlegers (CIO) der
Security KAG, einer 100-Prozent-
Tochter der Capital Bank -
GRAWE Gruppe.

leicht nur dreibis flinf Jahre investiert
sein wollen. Somit sind Anleihen in-
tegrativer Bestandteil eines Portfolios
-je nach Risikoneigung des Investors
entweder mehr oder weniger bzw. An-
leihen mit besserem oder schlechte-
rem Bating. Und seit einigen Monaten
ist esmit sicheren Staatsanleihen oder
Pfandbriefen mit einem AA- oder
AAA-Rating wieder mdoglich, eine
durchaus signifikant positive Rendite
rauszuholen. Derzeit sind etwabei US-
Treasuries Renditen von knapp zwei
Prozent p.a. méglich. Und im Bereich
niedriger Bonitiiten, wie etwa BB oder
B,kann man mit hochdiversifizierten
Portfolios (Emerging Markets, Unter-
nehmensanleihen) durchaus noch auf
rund drei Prozent p.a. Ertragserwar-
tung kommen.

GEWINN: Sie setzen dabei konsequent
auf Hartwéhrungen und meiden
lokale Wihrungen. Warum?
Ladreiter: Schwellenldnderanleihenin
Lokalwihrungen kénnen durchaus
itber einen gewissen Zeitraum attrak-
tive Renditen bieten. Aber wenn es an
den Devisenmairkten rundgeht, kann
eine trkische Lira oder ein brasilia-
nischer Real durchaus 30, 40 Prozent
an Wert verlieren. Und dasist eigent-
lich ein zu hohes Risiko fiir eine Anla-
geklasse, fiir die manlangfristig nicht
so viel mehr an Ertrag erwarten darf.
Daistbei Aktien das Verhiltnis von Ri-
siko zu Ertrag deutlich besser. (G

Zum eigenen Gebrauch nach §42a UrhG. Digitale Nutzung gem PDN-Vertrag des VOZ voez.at.
Anfragen zum Inhaltund zu Nutzungsrechten bitte an den Yerlag (Tel: 01/52124%44).

Seite: 2/2



	~9647705_Seite_1.pdf
	~9647705_Seite_2.pdf

