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Der MainSky Macro Navigation Fund im
Uberblick

Im Rahmen eines Interviews mit dem private banking magazin stellen Daniel Duarte
und Daniel Pfandler den MainSky Macro Navigation Fund vor. Dieser neue global
orientierte Publikumsfonds der MainSky Asset Management AG ermoglicht die
Partizipation an strukturellen d.h. langfristigen makro-okonomischen und
geopolitischen Themen. Die Titelselektion erfolgt unter Zuhilfenahme eines
Faktorrotationsansatzes, welcher die Faktoren ,Quality” und ,Value” in den
Mittelpunkt stellt. Der Fonds verfolgt eine Strategie der Risikoreduktion durch eine
Beriicksichtigung von verschiedenen systemischen Risikotreibern.

private banking magazin: In den vergangenen Jahren hat die Forschung viele
Erkenntnis zu Faktorpramien zutage gefordert. Ein US-Forscher listet sogar mehr als
200 Sub-Faktoren. Sie fokussieren sich im neuen MainSky Macro Navigation Fund auf
lediglich zwei Faktoren. Ist weniger mehr?

Daniel Duarte: Ich wurde nicht von ,weniger ist mehr” sprechen. Damit von einem Faktor
gesprochen werden kann, muss dieser nicht nur einen hohen Erklarungsgrad besitzen, sondern
auch uber einen langeren Zeitraum und uber verschiedene Aktienmarkte Bestand haben. So
kommt es, dass nur eine Handvoll von Faktoren allgemein akzeptiert sind. Insbesondere der
Faktor Value nimmt hier als altester Faktor eine Sonderrolle ein und ist spatestens seit der
Erforschung durch die Amerikaner Eugene Fama und Kenneth French fester Bestandteil des
sogenannten Factor Investing.

In ihrem Fonds nutzen Sie lediglich die Faktoren Value und Quality. Warum diese
beiden?

Duarte: Es gibt mehrere Studien, die belegen, dass sich die Faktoren Value und Quality sehr
gut erganzen. Sie sind miteinander unkorreliert oder sogar leicht negativ korreliert. Wahrend in
Erholungs- beziehungsweise Aufschwungphasen der Faktor Value hohere Renditen erzielt, sind
Qualitatsaktien in Stressphasen aufgrund des geringen Markt-Beta weniger anfallig fur volatile
Kurshewegungen.

Aber auf andere der bekannteren Faktorpramien wie Size oder Low Volatility
verzichten Sie.


https://www.private-banking-magazin.de/mainsky-portfoliostrategen-im-interview-ein-faktor-muss-einen-hohen-erklaerungsgrad-besitzen/

Duarte: Streng genommen ist Quality kein eigenstandiger Faktor, sondern eine
Zusammensetzung aus anderen gangigen Faktoren wie beispielsweise Low Volatility, Low Beta,
Growth et cetera. Unter Quality werden Unternehmen verstanden, die hohe Gewinnmargen, ein
robustes Dividendenwachstum oder eine niedrige Verschuldungsquote aufweisen. Insofern
flieRen die genannten Faktoren in die Analyse mit ein.

Die Konigsdisziplin - auch bei Ihrem Investmentansatz - durfte die Faktorrotation sein:
Ist das nicht genauso schwierig wie ein Markt-Timing hinzubekommen?

Duarte: Eine funktionierende Faktorrotation setzt voraus, dass Sie bestimmen konnen, in
welcher Phase des Konjunkturzyklus man sich gerade befindet. Wir gehen dabei derart vor, dass
wir den Konjunkturzyklus in vier Phasen zerlegen: Aufschwung, Expansion, Abschwung und
Rezession.

Entscheidend ist, in Aufschwung- sowie Expansionsphasen den Faktor Value zu iibergewichten,
wahrend in Abschwung- sowie Rezessionsphasen der Faktor Quality starker zu berucksichtigen
ist. Zur Identifikation der Konjunkturphasen haben wir einen eigenen Indikator entwickelt, der
mittels quantitativer Methoden makrookonomische Daten auswertet. Die Kunst darin liegt zu
identifizieren, welche Daten wirklich einen Vorlauf zum Konjunkturzyklus aufweisen. Dies sind
nicht wirklich viele, da die meisten Daten lediglich koinzidente Informationen liefern.
Entscheidend fur die Bestimmung der Marktphase sind dann zum einen der Stand des
Indikators sowie die zweite Ableitung. Ist der Indikator zwar positiv, aber am Fallen, befindet
sich der Markt in einem Abschwung.

Dem Einsatz der Faktorpramien ist also ein makrookonomisches Welthild
vorangestellt. Wie gehen Sie dabei vor?

Daniel Pfandler: Derzeit sehen wir auf der Makro-Ebene die fiinf Themen Infrastruktur,
Verteilung, Inflation Bottoming, Innovationsfuhrer und tiefe Realzinsen. Die Themenwahl basiert
auf unserem strukturellen, das heilst zyklusubergreifenden, makrookonomischen Bild.

Malen Sie uns das Bild.

Pfandler: Kurz gesprochen sind die Zentralbanken mit ihrer ultra-expansiven Geldpolitik am
Ende ihrer Moglichkeiten angelangt. Somit ist die Fiskalpolitik - vor allem mittels einer
Forderung von Infrastrukturinvestitionen - wieder vermehrt gefordert. Dazu kommt, dass der
Ruckhalt fur eine weitergehende Globalisierung in der Bevolkerung schwindet und gleichzeitig
die Verteilungseffekte der Globalisierung starker in den Politikfokus rucken. Die Diskrepanz
zwischen einer geringen Produktivitatssteigerung auf makrookonomischer Ebene und einem
anhaltenden technologischen Fortschritt auf Unternehmensebene lasst sich damit erklaren, dass
die Diffusion des technologischen Fortschrittes in die breitere Volkswirtschaft langsamer als
fruher verlauft. Die Stellung der Innovationsfithrer wird dadurch gefestigt.

Dazu kommt, dass aufgrund der global sehr hohen Schuldenstande die realen Renditen vorerst



nicht nachhaltig und spiirbar ansteigen konnen. Sonst wiirde die Wachstumserholung gefahrdet
und die Schuldenprobleme wieder in den Vordergrund treten. Hohere nominale Renditen sind
daher auf absehbare Zeit fast ausschlieflich aufgrund hoherer Inflationserwartungen moglich.
Das Thema Inflation Bottoming setzen wir mit Hilfe von inflationsgeschutzten Produkten um.

Bei allen anderen Makro-Themen wird mit Hilfe einer Sektor- und Landeranalyse ein
Anlageuniversum von Aktien definiert, welche mittelfristig von den genannten Entwicklungen
profitieren sollte. Anschlieffend wird dann auf dieses Universum der Faktorrotationsansatz
angewendet, um die jeweils attraktivsten Aktien - unter Beriicksichtigung der jeweiligen
Marktphase - zu finden.

Beim MainSky Macro Navigation Fund handelt es sich um einen Mischfonds. Welche
Funktion erfiillt die Rentenseite?

Pfandler: Die Rentenseite ermoglicht zum einen die passgenauere Umsetzung von Makro-
Themen wie beispielsweise der Bildung einer Talsohle bei der Inflation. Wir konnen damit also
Performance erwirtschaften. Des Weiteren dient die Rentenseite zur Risikodiversifikation. Den
Fixed-Income-Anteil konnen wir - abhangig vom Marktumfeld und der relativen Bewertung - bis
auf 49 Prozent des Portfolios erhohen. Die Titelselektion erfolgt bei Unternehmensanleihen
mittels einer weitreichenden Emittentenanalyse. Hierfur werden primar Bilanzkennzahlen
ausgewertet und Ausfallwahrscheinlichkeiten ermittelt.

Sie sprechen die Einzeltitelauswahl an. Wie bestiicken Sie das Portfolio auf der
Aktienseite?

Pfandler: Der Identifikation der Makro-Themen schlie3t sich die Definition der Anlageuniversen
fur jedes Thema an. Fir jedes Universum wird dann unter Zuhilfenahme der Faktoranalyse eine
Rangliste der vielversprechendsten Aktien erstellt. Danach werden pro Thema zehn bis fiinfzehn
Werte ausgesucht. Im Auswahlprozess wird sichergestellt, dass keine unerwunschte
Konzentration in Sub-Sektoren oder Wahrungen auftritt.

Sie uberprifen einmal pro Monat die Portfoliogewichtung. Warum nicht einmal
wochentlich oder einmal taglich?

Duarte: Selbstverstandlich spielen die Transaktionskosten eine Rolle. Zudem sind wir der
Meinung, dass eine monatliche Anpassung mehr als ausreichend ist. AulSerdem werden die von
uns genutzten makrookonomischen Daten nur monatlich veroffentlicht.

Wie gehen Sie im Risikomanagement vor?

Duarte: Angestrebt wird der Aufbau eines diversifizierten Portolios, welches verschiedene
unkorrelierte systemische Risikotreiber aufweist. Die Bestimmung der risikooptimierten
Portfoliostruktur erfolgt mittels unserer Mainsky-Methodik. Eingesetzte Verfahren sind vor
allem die Principal-Component-Analyse, aber auch der Value-at-Risk-Ansatz sowie
Portfoliosimulationen kommen zum Einsatz.



Und zu welchem Portfoliocharakter soll die neue Strategie fithren?

Pfandler: Der Fonds verfolgt ein Renditeziel von jahrlich 6 bis 8 Prozent. Dieses Renditeziel gilt
langfristig, das heilst es wird uber einen rollierenden Zeitraum von drei Jahren angestrebt.
Gleichzeit verfolgen wir das Ziel einer durchschnittlichen Volatilitat von unter 10 Prozent.

Uber die Interviewten:

Daniel Gomes Duarte ist seit Sommer 2012 bei Mainsky Asset Management tatig und hatte dort
im Risikomanagement verschiedene Portfolioapplikationen entwickelt. Seit Ende 2016 ist er als
Portfoliomanager unter anderem fiir die Einzeltitelselektion von Rentenpapieren sowie fur den
im Juni 2017 aufgelegten MainSky Macro Navigation Fund zustdndig.

Daniel Pfandler ist seit 2014 fiir Mainsky Asset Management als Portfoliostratege fir die Market
Strategy & Asset Allocation tatig. Zuvor war er 15 Jahre bei Dresdner Kleinwort Wasserstein.
Bei der Investmentbank-Tochter der Dresdner Bank verantwortete er unter anderem die
Zinsstrategie sowie die Asset Allocation.
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