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Immer mehr Konflikte Uberziehen den Globus. Zugleich geraten
alte Gewissheiten der Finanzmarkte ins Wanken. Wie reagieren die
Manager vermaogensverwaltender Fonds auf politische Risiken?

er Angrift auf den Iran samt Totung

des geistlichen Fiihrers des Regimes,
die Entfithrung des Présidenten von Vene-
zuela oder willkirlich verhangte Zolle
— US-Prasident Donald Trump hilt mit
seinen Aktionen die Welt in Atem. Diese
politisch-militdrischen Vorstof$e bescheren
den Borsen teils heftige Ausschlage. Insge-
samt drangen seit dem russischen Feldzug
gegen die Ukraine geopolitische Konflikte
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wieder mit Macht auf die Agenda — auch
auf die der Finanzmarktteilnehmer.
Investoren stehen daher vor der Frage,
ob sich derartige politische Abenteuer vor-
hersagen lassen — und wie ein Portfolio
gegen solche Winkelziige zu wappnen ist.
FONDS professionell hat sich umgehort,
wie Manager von vermogensverwaltenden
Strategien auf die zunehmenden Irritatio-
nen reagieren, welchen Rezepten sie fol-
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Nach einem Angriff steigen Rauch-
schwaden tber dem nahe Dubai
gelegenen Hafen Dschabal Ali

auf: Der Angriff auf den Iran und
die Gegenschlage des Regimes
erschiittern die Energiemarkte.

gen, um durch das unwagbare Umfeld zu
navigieren — und welche Anlageklassen
tberhaupt noch Schutz versprechen.

Uberraschende Eskapaden
Einig sind sich die Borsenprofis in
einem Punkt: Die nichsten Eskapaden
des US-Présidenten lassen sich nicht pro-
gnostizieren. ,Meine Empfehlung ist, die
Nachrichten von Trump einfach auszu-
blenden®, sagt Harald PreifSler, Kapital-
marktstratege des Investmenthauses Bant-
leon aus Hannover. Fiir das Vorgehen des
US-Prisidenten hat PreifSler eine entwaff
nend einfache Erklarung, ,Warum macht

er das alles? Einfach weil er es kann.”
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»Man kann sich auf Trump nicht ein-
stellen, meint auch Hendrik Leber, Griin-
der der Fondsgesellschaft Acatis. ,Ich stelle
mich allerdings auf eine Welt nach Trump
ein Entweder werde Trump nach den
Zwischenwahlen entmachtet, oder ein
Nachfolger wie Auffenminister Marco
Rubio oder Vizeprasident James David
Vance tritt an seine Stelle. ,Das ware noch
schwieriger®, sagt Leber. ,,Bekdme man es
hingegen mit klugen Leuten zu tun, wiir-
den sich andere Perspektiven eroffnen.”

Ubergeordneter Trend

Ein bei vielen Banken und Asset Mana-
gern Gblicher Ansatz ist das Entwerfen
von Szenarien. Doch ist dieser Weg ange-
sichts der Wechselhaftigkeit der politi-
schen Groffwetterlage noch gangbar? ,,Die
eine Option ware der Versuch vorherzu-
sagen, was politisch passieren wird, und
darauf ein Basisszenario auszurichten®,
erlautert Martin Briickner, Grindungs-
partner und Investmentchef der Frank-
furter Boutique First Private. ,Die andere
Option ist, das Portfolio so aufzustellen,
dass moglichst viele Szenarien abgedeckt
werden — sowohl wirtschaftliche wie geo-
politische. Die zweite Option ist unser
bevorzugter Weg.

Ins Rutschen geraten
US-Standard- und Nebenwerte

® S&P 500 ETF

»Meine Empfehlung ist,
die Nachrichten
von Trump einfach
auszublenden. «

Harald PreiBler, Bantleon

Ein klares Bild der tibergeordneten Lage
und Entwicklungen mdchte sich zunachst
einmal Eckhard Schulte verschaffen. Der
Vorstandsvorsitzende und  Grindungs-
partner von Mainsky Asset Management
meint, dass derzeit neue Leitplanken in
den Boden gerammt werden. ,Wir bewe-

® Euro Stoxx 50 ETF

gen uns auf eine neue Weltordnung zu®,
sagt Schulte. ,,Die bipolare Ordnung wird
von einer multipolaren abgel6st. Sicher-
lich wiirden die USA und China domi-
nante Akteure bleiben. Doch das Spielfeld
werde kinftig durch verschiedene Macht-
zentren gepragt. Neben Europa kénnten
dies Indien oder der Nahe Osten sein.

Viele Konfrontationen

,»Es wird daher nicht mehr zu der einen
grofSen Konfrontation kommen wie im
Kalten Krieg®, erlautert Schulte. ,Vielmehr
sind regionale Konflikte wahrscheinlicher,
in denen die groffen Akteure ihr Hand-
lungsfeld abstecken oder erweitern. Die
US-Interventionen im Iran und in Vene-
zuela seien Beispiele dafiir. ,Dadurch, dass
die Konflikte regional begrenzt bleiben,
wie im Fall Russlands gegen die Ukraine,
spielen sie fiir die Borse langerfristig keine
allzu grofe Rolle, meint der Anlage-
stratege.

Fur Investitionsentscheidungen zieht
Schulte daraus zwei Schlisse: ,,Zum einen
sollte ein Portfolio moglichst breit diversi-
fiziert aufgestellt werden, um nicht anfal-
lig fiir einzelne Konflikte zu sein®, so der
Vermogensverwalter. ,,Zum anderen muss
man analysieren, welche Anlageklasse bei

Dampfer kassiert
Standard- und Nebenwerte Eurozone
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Die Kurse amerikanischer Aktien geben nach, gehen bislang jedoch nicht in

den freien Fall iiber.
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spiirbare EinbuBen.

Quelle: Mountain-View
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Large und Small Caps aus dem europaischen Wahrungsraum erlitten zuletzt

Quelle: Mountain-View
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Eckhard Schulte, Mainsky: ,Grundsatzlich sehen
wir in Staatsanleihen keine Schutzfunktion mehr,
abgesehen von speziellen Szenarien.”

welchem Konfliktfall wie reagiert.” Eine
alte Gewissheit hat das Mainsky-Team
schon schonungslos tiber Bord geworfen.
,Grundsatzlich sehen wir in Staatsanlei-
hen keine Schutzfunktion mehr, abge-
sehen von speziellen Szenarien®, halt
Schulte fest.

Diese Entwicklung beobachtet auch
Briickner von First Private. ,,Frither waren
der US-Dollar und US-Staatsanleihen

Scheinstabil
US-Staats- und Unternehmensanleihen

® US-Dollar Treasury Bond ETF
© US-Dollar Corporate Bond ETF

sichere Hifen®, sagt der Portfoliomana-
ger. ,Doch zuletzt offenbarte sich bei ver-
schiedenen Ereignissen, wie dieser Status
schwindet“ Die Renditen der US-Treasu-
ries seien immer wieder stark gestiegen,
wihrend sich der US-Dollar abschwichte.
Briickner sieht den Grund fir diese Ero-
sion in der steigenden Schuldenlast. ,Die
USA sind nach wie vor ein Defizitland —
sowohl beim Staatshaushalt als auch in
der Auflenhandelsbilanz®, erlautert der
Stratege. ,Als Folge des Vertrauensver-
lustes ziehen immer mehr auslindische
Investoren Geld ab.”

Driickende Schuldenlast

»Das hat nattirlich Gewicht, wenn der
grofte Anlethenmarkt der Welt nicht
mehr zu den sicheren Hifen zahlt, sagt
Brickner. ,,Darauf muss man das Port-
folio einstellen.“ Das Phanomen betrifft
nicht allein die USA. ,In der Vergangen-
heit konnten Investoren sich darauf ein-
stellen, dass solide Staatsanleihen als Puf-
fer dienten®, erliutert der Manager. ,Vor
dem Hintergrund der Verschuldung der
offentlichen Hand in vielen westlichen
Staaten muss man heute viel genauer hin-
schauen, welche Anleihen sich in welchem
Szenario wie entwickeln werden.“ Auch

Martin Briickner, First Private: ,Das hat natiirlich
Gewicht, wenn der grofite Anleihenmarkt der Welt
nicht mehr zu den sicheren Hafen zahlt."

Bantleon-Stratege Preifller folgert: ,,Um
Staatsanleihen machen wir einen Bogen,
so weit es geht Stattdessen setzen die
Hannoveraner unter anderem auf solide
Unternehmensbonds.

In der Iran-Krise bestatigt sich das ein-
gangs gezeichnete Bild — zumindest weit
gehend. Die einstmals sicheren Hifen
US-Treasuries und deutsche Bundesanlei-
hen ,;standen auf den Verkaufslisten ganz

Geknickt

Euro-Staats- und Unternehmensbonds

® Eurozone Government Bond ETF
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Rentenpapiere aus den USA scheinen den Turbulenzen zu trotzen, verzeich-

neten aber auch keinen Ausschlag nach oben.
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Quelle: Mountain-View
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Im europaischen Bondmarkt zeigte sich zuletzt hingegen, dass sowohl
Unternehmens- wie auch Staatsanleihen nachgeben.

Quelle: Mountain-View
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oben®, berichtet Bantleon-Stratege Preifs-
ler. Er verweist zudem auf die Sorge, dass
eine Energiekrise durch die Blockade der
Strafle von Hormus die Inflation anheizen
konnte. Diese wiederum schiebt die Zin-
sen nach oben. Anders als prognostiziert
verhalt sich hingegen der US-Dollar. Der
langfristige Abwartstrend der Wahrung
kehrte sich um. Sie erstarkte und zihlt
damit im bisherigen Verlauf des Iran-Kon-
flikts zu den wenigen Gewinnern an den
Finanzmarkten — jedenfalls kurzfristig.

Kein Universalschutz

Bei einem anderen sicheren Hafen zeigt
sich eine erstaunlich verhaltene Reaktion:
Gold. Nachdem das Edelmetall in den
Wochen vor Kriegsausbruch ein Rekord-
hoch erklommen hatte, kam es seither
nur zu einem kurzen Aufflackern, jedoch
zu keinem nachhaltigen Anstieg mehr.
Manche Experten verweisen darauf, dass
Gold keinen universellen Schutz gewahrt.
,In manchen Konstellationen mag Gold
eine Absicherung bieten®, sagt Mainsky-
Stratege Schulte. ,Aber es entfaltet keine
Schutzfunktion gegen alle Szenarien.”

Andere, darunter First-Private-Manager
Briickner, raumen dem Edelmetall weiter-
hin eine wichtige Rolle im Portfolio ein.

»Man kann sich auf
Trump nicht einstellen.«

Hendrik Leber, Acatis

,Neben Aktien und Anleihen stellen wir
als dritte Saule Gold, das sich als Risiko-
schutz etabliert hat, erlautert er. Diesen
dritten Pfeiler bildet allerdings das Edel-
metall nicht allein. Die Portfoliomana-
ger setzen zudem auf Liquid Alternatives
wie Long-Short, marktneutrale oder
Merger-Arbitrage-Strategien. ,,Diese dritte
Saule funktioniert relativ unabhingig von

bestimmten Szenarien®, erlautert der Anla-
gestratege.

Obendrein rumort es an anderen Stel-
len. ,,Ein weiteres Risikoszenario ist der
Schattenbankenmarkt rund um Private
Debt“, mahnt Mainsky-Griinder Schulte.
wDer Marke ist intransparent — und er
ist riesig’“ Obendrein sei er unreguliert,
wohne Einlagensicherung, ohne einen
Kreditgeber letzter Instanz — also ohne
irgendein Sicherheitsnetz®. Private-Debt-
Produkte seien breit verkauft worden.
,Die Finanzkrise 2008 hat gezeigt, dass
Risiken im gesamten Finanzsystem ver-
streut sein konnen®, warnt Schulte.

Positive Signale

Auch die neue Fihrung in Japan
sieht Schulte als Risiko. ,Was sich dort
zusammenbraut, ist der perfekte Sturm.*
Die Regierung gehe fiskalpolitisch in
die Offensive. Die Notenbank kénnte
gezwungen sein, die Zinsen aggressiv zu
erhéhen. ,Wenn japanische Investoren
dann ihr Vermdgen repatriieren, kann
dies zu sehr schmerzhaften Korrekturen
fihren®, so Schulte.

Bei allem Grund zur Vorsicht weist
Bantleon-Stratege Preifler auch auf posi-
tive Signale hin, die nicht ganz aus den

Kraftreserven erschopft
Edelmetalle im Vergleich
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Nach starken Anstiegen tiber die vergangenen Monate scheint es trotz der

Iran-Krise bei Edelmetallen kaum mehr Spielraum zu geben.  auete: Moringstar
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Krisenaufschlag
Nordsee-Erdol
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Der unterbrochene Ol-Lieferstrom aus dem Golf ldsst global die Preise in die

Hohe schnellen, auch bei der Nordseesorte Brent. Quelle: Momingstar
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Augen verloren gehen sollten. Die Wirt-
schaft in den USA und Europa wachse
zunichst einmal weiter. Zudem rechnen
Analysten mit steigenden Gewinnen der
Unternechmen. Insbesondere aufSerhalb
der USA eroftne sich daher Spielraum fiir
Anstiege bei Aktien, so Preifiler.

Die diffizile Lage zeigt: Portfoliolenker
mussen sehr flexibel in diesem neuen,
wechselhaften Umfeld agieren. ,,Die Ent
wicklung ist viel dynamischer®, sagt First-
Private-Chefstratege Briickner. ,Die Auf
stellung eines Multi-Asset-Portfolios muss
daher einerseits kurzfristig sehr taktisch

tiber die Steuerung der Risikoquote erfol-
gen. Langfristig wiederum gehe es um
eine breite Streuung, ,sodass einzelne
Ereignisse keine allzu grofen Auswir-
kungen auf das Portfolio haben kénnen®,
fihrt der Borsenprofi aus.

SEBASTIAN ERTINGER [

Portfoliostrategie mit vermogensverwaltenden Fonds

Das Analyse- und Beratungshaus MMD Analyse & Advisory hat eine Fondsdatenbank fiir Finanzberater aufgebaut, die sich allein auf Produkte mit vermdgensverwaltendem Charak-
ter fokussiert (siehe Tabellen ab Seite 102). Die Auswahl umfasst aktuell rund 1.500 VV-Fonds. Im Marz 2010 legte MMD gemeinsam mit der damaligen Augsburger Aktienbank, die
in der FNZ Bank (ehemals Ebase) aufging, fiir Finanzberater auch Strategieportfolios auf Basis von VV-Fonds auf: das MMD-Mandat. Die drei real existierenden Portfolios dienen als
Muster fiir eine auf VV-Fonds ausgelegte Anlagestrategie und haben die Ausrichtungen ,Defensiv", ,Ausgewogen” und ,Offensiv". Sie enthalten jeweils zehn Fonds.

MMD-Mandat , Defensiv* Riicknahmepreis Performance
) ) Fondsname ISIN per28.2.inEuro  YTD(28.2) 2025 2024
® Phaidros Conservative 360 Allianz Dyn. Multi Ass. Strat. SRI 30 LU2905601287 M4 5%  669% na.
LR o Assenagon Mult Asset Conservat,  LU1297482900 6850 4Te%  TA4%  1012%
® MMD-Mandat Defensiv 300 BRW Balanced Return Direct DEQODAZH7N9Y 10593  -056%  059% 536%
® MMD-Index Defensiv ggg EB - Muli Asset Conservative DEOO0ATJUU9S 13293 296%  736% 4%
240 FvS — Multi Asset - Defensive LU0323577840 156,77 1,67 % 5,64 % 782 %
220 0ddo BHF Polaris Moderate DEQ00A2JJ1S3 1.300,14 176%  266% 615%
%gg ® Phaidros Conservative LUOS04448647 198,35 289%  351% 1053%
160 Salytic Stiftungsfonds AMI DEOODATWZ0S9 60,27 356 % 926%  732%
140 Siemens Diversified Growth DEQODATLXPFS 14,09 260%  578% 1075%
}gg TBF Global Income DE0009781997 1775 350%  439% L94%
80 @ MMD-Mandat Defensiv 2,64 % 485%  621%
1 T -1 T Y B/ O O 126 ® MMD-Index Defensiv 2%  b13%  562%
MMD-Mandat , Ausgewogen* Riicknahmepreis Performance
) - Fondsname ISIN per28.2.inEuro  YTD(28.2) 2025 2024
® DJE - Zins & Dividende 360 Acatis Fair Value Mod. Vermigensv. LU2451779768 8928  027%  018%  065%
S ot Antea DEODOANTEIVY 8567 377%  63%%  199%
® MMD-Mandat Ausgewogen 300 ® DJE-Zins & Dividende LU0553171439 219,39 435%  459% 19%
® MMD-Index Ausgewogen ggg LF — WHC Global Discovery DEOO0A2JJZY3  1.066,87 152%  951% -309%
MFS Meridian - Prudent Wealth LU0583243455 311,28 0,02 % 2,03 % 942 %
Multiflex - Lansdowne Endowment LU1946062574 143787 4,07 % 705% 1260 %
Raiffeisen-Nachhaltigkeit-Mix _ ATODDOATTWKI 13334 062%  064% 1110%
R-co Valor Balanced FR0013367299 158,34 1,79 % 1078% 1219%
Squad - Premium Opport. Seed  DEOODA3DSBNY 12683 L65%  B61%  41T%
Taunus Trust—TT Multi Ass. Bal.  LUO908857666 16777 503% 150% 1252%
® MMD-Mandat Defensiv 261 % 4,99 % 6,78 %
1 T -1 T O B/ O O 126 ® MMD-Index Defensiv 326%  600% 869%
MMD-Mandat , Offensiv*“ Ricknahmepreis Performance
; ) Fondsname ISIN per28.2.inEuro  YTD(28.2) 2025 2024
® Loys Philosophie Bruns 360 Acatis Datini Valueflex DEO00A20SGT9 10923  -086%  598% 1353%
ERW Portfolio Strategie ggg BL - Global 75 AM LU1484140337 144,00 1025% 1398% N7L%
@ MMD-Mandat Offensiv 300 DC Value Global Balanced DEOODAOYAX64 304,15 152%  638% 865%
® MMD-Index Offensiv 280 ERW Portfolio Strategie DEOODAOM7WP7 21710 2%  N51%  692%
FvS — Multiple Opportunities || LU1748854863 13711 120%  3146%  981%
FU Fonds — Multi Asset LUT102590939 1.403,64 69%  276% 2956%
® Loys Philosophie Bruns DEOODAGHOBTS 43195 562%  1802%  740%
Quantex Multi Asset LI0580516917 166,61 121%  600% 1086%
R-co Valor FRO0T1847409 25%  1678% 1729%
Squad Makro LU1659686387 301,11 59%% 1071% 621%
@ MMD-Mandat Offensiv 3,60 % 1003% 11,06 %
I T T Y T Y T O R I B 126 ® MMD-Index Offensiv L26%  I9N% 1220%
Quelle: MMD Analyse & Advisory basierend auf Fondsdaten von @) Mountainyiey
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