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Total Return-Management in einem Stiftungsfonds zur
Verstetigung von ausschuttungsfahigen Ertragen

v

Stiftungen wollen regelmagige und moglichst
planbare Ertrdge aus Ihren Vermogenswerten
erzielen und dabel In der Regel nur geringe
Risiken eingehen. Dieses Ziel wird aber Immer
schwierlger zu errelchen und viele Vermogens-
verwalter positionleren sich mit so genannten
Lincome Funds®, die Ober stetige Ausschittun-
gen for elnen stetigen Geldfluss sorgen sollen.
werden diese Ansatze wirklich den Ansprachen
von Stiftungen gerecht oder gibt es gravierende
Schonheltsfehler, well beksplelswelse das The-
ma Kapitalerhalt nicht berocksichtigt wird?

Vier Thesen sollen als Einstieg zum Thema
Jlotal Return-Manggement zur Ertraogssteue-
rung” dienen.

These 1: Angemessene Ertroge sind In der
aktuellen welt des Nullzinses mit Anlelhen nicht
mehr zu erzielen. Diese Umfeldbedingungen
werden Investoren In Europa noch eine gerau-
me Zelt beglelten und heroufordern.

These 2: Buy&sHold-Strateglen bel Anlelhen
fohren zu keinen befriedigenden Ergebnissen.
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EIn Ausglelch durch kopitalgewinne und andere
Ertragsquellen Ist notlg. Aber auch Im Aktien-
markt ist spatestens selt Sommer 2015 der Weg
stelniger geworden. Die ErschlieRung neuer
Ertragsquellen fohrt zu einem komplexen Tofal
Return-Management .

These 3: EIn erfolgreiches fotal Return-Ma-
nogement bendtigt groge Flexibilitat hinsicht-
lich des Elnsatzes der geelgneten Anlageinstru-
mente (z.B. Derivate) und des Aktivitatsniveaus
unabhanglg von bilanzpolitischen Restriktionen
betspielsweise elner Stiftung.

These 4: Bllanzlelle und/oder Institutionelle
Methoden zur Ertragsglattung for Totol-Return-
Manager erhohen deren Flexibilitat und damit
die Erfolgschancen.

Welche Erfolgsfaktoren sind for elinen ent-
scheldend?

Robuste Strategische Asset Allokation (SAA)
EIn sehr guter Investmentprozess baslert auf el-
ner zlelgerichteten und robusten strategischen

Grundidee, der SAA.
S0 wike eln Unterneh-
mer einen Projektplan
hat, lefert eine SAA die
Grundiage for die indi-
viduelle Investitionsent-
scheidung.  Innerhalb
des Investmentprozes-
ses definlert dle SAA
eine langfristige Allo-
kation und Investment-
strategle, welche mag-
geschneidert auf die
Rendite/Risiko-Erforder-
nisse des Investors sind.

Strukturierter und disziplinierter Investment-
prozess

Ein strukturierter und disziplinierter Investment-
prozess ist natrlich die Basls jeder serltsen
Vermogensverwaltung und wird von jedem kri-
tischen Investor aks Voraussetzung angesehen.

Stefon Freytoqg Ist selt 2013
vorstandsmitglied der Deut-
sche Oppenheim Family
Office AG.

Hier manifestiert sich der Unterschied zwischen
Zufall und Nachhaltigkelt, zwischen Glock und
Konnen.

Qualitot bei der Titelselektion
Gerade dle Berucksichtigung von Nachhaltig-
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kelt In der Titelouswahl hat positive Aspekte. Je-
doch knnen dogmatische und elnseltige Ana-
lyseansatze sehr schnell in die irre fohren. Auch
uUnternehmen, die sehr stark auf das Thema
~Nachhaltigkelt” setzen, kbnnen unter Umstin-
den langere Zet nur unterdurchschnittlichen
wirtschaftlichen Erfolg oufweisen. Al verant-
wortlicher vermtgensverwalter muss man hier
klare Entscheldungen treffen. In diesem Sinne
5t elne EInzeltitelauswahl oufgrund profunder
Mikroanalysen immer wieder mit dem globalen
Blick auf Branchen und Investitionsstandorte
der unternehmen zu ergtinzen und gegebenen-
falls zu adjustieren.

Aktives und modernes Risikomanagement
Rislkkomanagement Ist In jeder Tellstufe elnes
stringenten Investmentprozesses eln wichtiger
Bestandtell. Folgende Einzelschritte haben die
grogte Relevanz:
« Erfassung aller relevanten Rislkoarten
« Definition von geeigneten Rislkokennzahlen
ur bedarfsgerechten Messung
« Festlegung von Rislkobudgets und Limits in
Abhdangigkelt von der Rislkotragfahigkelt
« Erarbeitung elnes MaoBnahmenkatalogs,
welcher die Handlungsschritte bel Risiko-
Oberschreitung genau definlert

« Permanente Messung aller relevanten Ein-
zelristken und des Gesamtrisikos

« Stringente Oberwachung der festgeleg-
ten Magnahmen und Handlungsschritte

Erwirtschaftung von Zusatzertrdgen

Dle Erwirtschaftung von Zusatzertraigen durch
Wertpaplerielhgeschafte und die verelnnah-
mung von Optionspramien kann Im Kontext
elnes klassischen Wertpaplermandats nur eine
Ergiinzung seln und wird nie die maRgebliche

Total Return-Komponenten bei einem Investmentfonds
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Ertragswirkung zelgen. Gerade auch bel der Ver-
einnahmung von Optionspramien sollte man
streng opportunistisch vorgehen, um nicht die
wesentlichen Entscheldungen aus elnem Invest-
mentprozess zu konterkarleren. So Ist es ratsam,
nur In sogenannten Volatilititsanomalien aktiv
zu werden und sich In die Position des Stillhal-
ters zu setzen.

Die folgende Abblldung zeigt Im Groben auf,
wie sich die komponenten eines Total Returns
klossifizieren lassen und sich dann bel einem
Investmentfonds In der Gestaltung der Fonds-
ausschOttung bzw. der veranderung des Markt-
wertes nlederschlogen. Hier zeigt sich auch,
dass gerade die realislerten Kursgewinne elne
Jhybride” Wirkung entfalten knnen, da sle so-
wohl die Fondsausschittung als auch die vertin-
derung des Marktwertes beeinflussen kbnnen.

Diese Ertrags-Glattungsmechanismen wur-
den belsplelswelse bel der Steuerung unseres
Stiftungsfonds FOS Rendite und Nachhaltigkeit
(WKN: DWSOXF) In der Vergangenhelt gezielt
eingesetzt um Im Spannungsfeld zwischen Total
Return, Ausschittungsrendite und Kapitolerhalt
Iu einer angemessenen Lbsung fur die Investo-
ren zu kommen. Der Fonds konnte sowohl mit
rund vier Prozent p.a. nach Kosten seine Total
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Return-Zlelmarke von drel Prozent pro Jahr
Obertreffen, eine stablle Ausschittungsrendite
von zwel Prozent p.a. erzeugen und sukzessive
einen positiven Abstand zum Realkopitalerhalt-
zlel aufbauen. Wiederholte und mehnahrige
Ausschottungen aus der Substanz verbleten
sich gerade for Stiftungen, die oft den realen
Kapitalerhalt als ein Anlageziel haben.

Welche vortelle bieten Ertrags-Glattungsme-

chanismen for einen otal Retwrn-Manager?

- Kursgewinne konnen In ordentliche Ertridge
transformiert werden.

- Kursgewinne kbnnen thesauriert und In Fol-
gejahren verwendet werden.

- Dle kompensatorische Bewertung von
Kursgewinnen/-verlusten hat elnige Vortel-
le:

« Keln Einzelouswels von |, schlecht”
geloufenen Vermigenswerten, der zu
Bllanzfriktionen fahren konnte.

« Stopp-Loss-Verknufe kbnnen psycholo
gisch besser umgesetzt werden.

« Gewlnne kbnnen realislert werden,
obwohl sle Im laufenden Ge
schaftsjahr ggf. nicht benbdtigt werden.

« Sicherungskosten knnen gegen Ge
winne kompensiert werden.

Total Return, Ausschiittung und Kapitalerhalt beim FOS Rendite
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Fazit: Dle Ertrogs-Glattungsmoglichkelten
In elnem Stiftungsfonds kbnnen helfen, einen
stetigen, laufenden Ertrag zu erzeugen. Psycho-
logische und bilanzpolitische Hemmschwellen
werden gemildert, um konseguente Portfo-
lloumschichtungen durchfohren 2u  kinnen.
Damit werden elnem aktiven Jofal-Return-
Manager notwendige Freirdume ermiglicht,
eine Vielzahl von Ertragsquellen zu nutzen, die
anders als der jahrliche Zins eliner Anlelhe eher
unstetig und oftmaks In elner Periode In nicht
angemessener Hohe anfallen.



