Tipp der Woche
+++ News-Ticker +++

+++ Neu bei Carmignac

Der neue Deutschland-Chef von Carmignac
wird Michael Schiitt. Er folgt auf Kai Volkmann.
Schiitt, der Gber 27 Jahre Erfahrung in der
Finanzdienstleistungshranche verfiigt, kommt
von BNY Mellon. Zudem wechselt Roland
Schmidt zu den Franzosen. Der ehemalige

M & G-Vertriebschef wird neuer Head of
Wholesale Business Development. +++

+++ Wechsel bei Fidelity
Fidelity hat einen Nachfolger flir Andreas Fei-
den gefunden. Neuer Geschaftsfihrer fiir das
Direktgeschaft mit Privatkunden wird Andreas
Prechtel. Der Jurist ist bereits seit 2000 bei
Fidelity und leitete die Abteilung Legal Services
and Oversight. +++

+++ Scarfone zu Lazard

Josef Scarfone, bis vor Kurzem Vertriebschef
bei Frankfurt-Trust, versucht nun den Vertrieb
bei Lazard A.M. zu forcieren. +++

Felix Schleicher,
Value-Experte bei
Value Asset Advisors

Contrarian Corner
Der Phoenix
steigt weiter

Anfang letzten Jahres erschien an dieser Stelle
die Kolumne ,Phoenix aus der Asche’ iiber die
Wiedergeburt des US-Versicherers American
International Group (AIG). Seitdem ist der Kurs
der AIG-Aktie zwar um fast 50 Prozent gestie-
gen, hat aber nichts an Attraktivitat eingebuRt.
Das operative Geschaft lauft gut, vor allem die
Bereiche Lebensversicherung und Altersvor-
sorge zeigen deutliche Zuwachse. Gezielte Inve-
stitionen in Technologie und neue Mitarbeiter
dirften in den nachsten Jahren fir steigende
Gewinne sorgen. Die Kapitalanlagen rentieren
mit sehr guten 5,3 Prozent trotz der niedrigen
Zinsen. Mit einem Abschlag von rund 30 Pro-
zent auf den Buchwert ist der Konzern noch
immer um mehr als ein Drittel giinstiger als der
Branchendurchschnitt. Der Verkauf des Bereichs
Flugzeug-Leasing bringt stolze sieben Milliarden
Dollar ein, die das aktionarsfreundliche
Management groRteils flr zusatzliche Aktien-
riickkaufe nutzen dirfte. Aktienrtickkaufe zu
Kursen unter Buchwert steigern wiederum den
Buchwert der verbliebenen Anteilscheine und
flihren zu Mehrwert fiir die Aktionare. Auch
eine hohere Dividende steht zur Diskussion. Der
Steigflug des Phoenix AIG scheint noch langst
kein Ende gefunden zu haben.”

Felix Schleicher durfte im Rahmen seiner Tatigkeit André
Kostolany noch tber Jahre erleben und schopft heute aus
dem enormen Erfahrungsschatz des Altmeisters.

,,Hinweis laut § 34b WpHG: Der Autor ist in den bespro-
chenen Wertpapieren entweder investiert oder erwdgt ein
Engagement. Die in dem Artikel enthaltenen Angaben
stellen keine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Wert-
papieren dar."
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Aktien mit Abschlag

Wer angesichts der Allzeithochs vieler Indizes nicht mehr volles Risiko gehen mochte,
sollte sich Discounterfonds wie den Axxion Focus Discount naher anschauen

Anlagestrategie
Discountstrukturen sind der
Klassiker unter derivativen Anla-
gestrategien. Sie sind leicht zu
verstehen, giinstig umzusetzen
und iiberdies sehr erfolgreich. In
der jlingsten Studie der Deut-
schen Bank (Mérz 2014) kommen
die Banker zu dem Ergebnis, dass
sich 63 Prozent der Papiere bes-
ser entwickelt haben als ihr
Basiswert. Dabei wiesen 75 Pro-
zent der Papiere eine positive
Entwicklung auf. Bei den Basiswerten hinge-
gen waren es nur 55 Prozent. Und seit 1999
lieferten 20,6 Prozent der Strukturen einen
positive Wertentwicklung, obwohl der Basis-
wert Verluste aufwies.

Griinde genug, um einen Blick auf Fonds
wie den Axxion Focus Discount zu werfen,
die in solche Strukturen investieren. Im
Gegensatz zu einigen Konkurrenten verfolgt
er eine relativ offensive Anlagestrategie. Ziel
von Manager Stefan Wallrich ist eine durch-
schnittliche Rendite von sechs bis acht Pro-
zent. Die Volatilitat soll dabei zwischen der
von Aktien und Anleihen liegen.

Portfolio

Beim Axxion Focus Discount bildet ein Anlei-
heportfolio die Basis und sorgt fiir eine Grund-
verzinsung von aktuell 2,7 Prozent. Dabei
investiert Wallrich in Unternehmensanleihen
und Pfandbriefe. Hinzu kommen die Discount-
strukturen, die dem Fonds den Pep geben.
,Dazu verkaufen wir etwa an der Terminborse
Eurex Puts auf Aktien und Indizes und ver-
einnahmen dafiir entsprechende Prédmien®,
sagt Wallrich. Wie attraktiv diese ,Pramien-
Strategie“ sein kann, verdeutlicht er anhand
der Adidas-Aktie: ,Aufgrund schwacher
Geschiftszahlen in den USA, Vertriebsproble-
men in Russland sowie der Schwiche auf dem
Golfsportmarkt hat das Papier in den vergan-
genen Monaten libermaBig stark an Wert ver-
loren. Gerade im Hinblick auf die bevorste-
hende FuBballweltmeisterschaft konnte es

Stefan Wallrich managt
erfolgreich den Axxion
Focus Discount

deshalb interessant sein, den
Wert ins Depot aufzunehmen®,
sagt Wallrich. Aber anstatt die
Aktie zu kaufen, verkauft Wall-
rich einen Put. ,Bei unserer Pra-
mien-Strategie wird stattdessen
ein Put mit einem Basispreis von
72 Euro und einer Falligkeit am
19. Dezember 2014 verkauft.
Hierfiir erhalten wir aktuell eine
Prdmie von etwa fiinf Prozent des
Basispreises.“ Sollte die Adidas-
Aktie im Dezember tatsdchlich
unter 72 Euro notieren, wiirde die Verkaufs-
option von Wallrich entweder vorzeitig glatt-
gestellt, oder die Aktien werden in Erwartung
eines Rebounds kurzfristig ins Portfolio
genommen und gegebenenfalls noch veroptio-
niert. In die Verlustzone gerit die Position auf-
grund der vereinnahmten Optionspramie erst
dann, wenn die Adidas-Aktie in den kommen-
den sieben Monaten mehr als zehn Prozent an
Wert verliert. In dieser Pufferwirkung der
Strategie liegt der Reiz. Denn gerade in Seit-
wartsphasen kann man mit ihr Geld verdienen.

Bei der Auswahl der Basiswerte fir die
Pramienstrategie konzentriert sich Wallrich
auf einerseits fundamental gesunde Unter-
nehmen, die aber andererseits eine relativ
hohe implizite Volatilitit aufweisen. ,So
haben wir jlingst Positionen auf Schneider
Electric, Thyssen und Freenet eroffnet, wobei
uberdurchschnittliche Pramien vereinnahmt
wurden.“ Insgesamt liegt der Investitionsgrad
mit etwa 70 Prozent auf einem niedrigen
Level, womit er der niedrigen Volatilitdt Rech-
nung trigt. ,Die hohe Cashquote bietet deut-
liche Spielrdume fiir Neuengagements bei
steigenden Schwankungen. Erhohte Options-
pramien wiirden dann konsequent genutzt
werden®, sagt Wallrich.

Quelle: Wallrich Asset Management

Fazit

Interessanter Fonds fiir schwierigere Zeiten an
den Aktienmarkten. Er bietet Aktienrenditen
bei geringerer Volatilitdt. Also genau das, was
viele suchen. Jjk
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