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EIN HIGH-YIELD-FONDS
DER BESONDEREN ART

Michael Gollits ist Portfolio-Advisor des Ovid Infrastructure High Yield Income Fonds. Im Gesprach
mit Tilo Marotz von der Privatbank Donner & Reuschel erlautert Gollits, warum Hochzinsanleihen
von Infrastruktur-Unternehmen in der aktuellen Niedrigzinswelt langfristig besonders verlassliche

Einkommen generieren

[TAM TACHELES

Was Investoren wissen wollen

Michael Gollits

Vorstand,
von der Heydt & Co. AG

Gollits verantwortet die Vermogens-
verwaltung der von der Heydt & Co.
AG, einer Tochter der Privatbank von
der Heydt. Zuvor war Gollits Geschdifts-
fiihrer einer Hamburger Vermdgens-
verwaltung, Bereichsleiter des Wert-
papiergeschdfts der Bethmann Bank
sowie Fondsmanager und Analyst.

Tilo Marotz

Portfoliomanager und Fondsanalyst,
Donner & Reuschel

Tilo Marotz ist seit tiber 16 Jahren in
Portfoliomanagement, Kapitalmarkt-
analyse und Fondsselektion tdtig. Der-
zeit verantwortet er bei der Privatbank
Donner & Reuschel die Fondsanalyse
nach einem Best-Advice-Ansatz. Zuvor
verwaltete er u. a. bei Hauck & Auf-
hduser institutionelle Dachfonds.

Tilo Marotz: Ihr Fonds heift Ovid Infra-
structure High Yield Income. Der Name ist
Programm, oder?

Michael Gollits: Genauso ist es. Uns war es
von vornherein wichtig, dass wir bereits
beim Namen transparent sind. Wir wollen
Anlegern eine Alternative in Zeiten niedri-
ger Zinsen bieten. Kursgewinne spielen bei
uns eine untergeordnete Rolle. Zudem en-
gagieren wir uns im High-Yield-Bereich.
Von daher steckt im Namen unseres Fonds
alles Wichtige. In erster Linie verfolgen wir
mit dem Fonds zwei Ziele. Erstens wollen
wir verldssliche Einkommen in der Niedrig-
zinsphase generieren. Zweitens wollten
wir Zugang zu Infrastruktur-Investments
bieten und gleichzeitig ein liquides Pro-
dukt bleiben. Unser Anlagehorizont liegt
bei vier bis fuinf Jahren, die Volatilitat soll
unterhalb von fiinf Prozent jahrlich blei-
ben. Mit diesen Zielvorgaben lag es nahe,
in High-Yield-Anleihen zu investieren.

Marotz: Mich wundert ein wenig, dass In-
frastruktur-Unternehmen nicht im Invest-
ment-Grade-Bereich zu finden sind ...
Gollits: Unternehmen aus dem Infrastruk-
tur-Sektor sind auf der Cashflow-Seite sehr
transparent aufgestellt. Es gibt einige Aus-
nahmen bei Projekten, die Neuland betre-
ten, doch wir haben den Anteil dieser Titel
bewusst sehr gering gehalten. Die meisten
Unternehmen agieren langfristig und ge-
nerieren ebenso langfristig berechenbare
Cashflows. Da Infrastruktur-Investments
allerdings meist sehr kapitalintensiv sind,
liegen auch die Fremdkapitalquoten hoher.
Dies resultiert in hoheren Kupons. Diese
Konstellation gefallt uns. Fiir den Fremdka-
pitalanteil werden Anleger entschadigt,
und die Cashflows sind verlasslich.

Marotz: Koénnen Sie sich auch vorstellen,
lhre Strategie auf den Bereich Investment
Grade auszuweiten?

Gollits: Das ist nicht nétig. Natiirlich befin-
den wir uns zur Zeit in einer extremen Pha-

se des Zinszyklus. Infrastruktur-Titel kom-
men aberimmer schon eher aus dem High-
Yield-Segment. Einige ausgewdhlte Tele-
kommunikationsunternehmen oder Stra-
Renbetreiber waren womoglich noch vor
einigen Jahren mit Investment Grade be-
wertet, doch war dies schon damals eher
die Ausnahme. Heute sehen wir Risikopra-
mien zwischen 650 und 1000 Basispunk-
ten. Das ist fiir Anleger interessant.
Marotz: Sie nennen bei der Beschreibung
lhres Produkts explizit die Liquiditat. Li-
quiditat und High Yields werden nicht oft
in einem Atemzug genannt. Wie bringen
Sie beides zusammen?

Gollits: Derzeit haben wir 64 Positionen im
Portfolio. Langfristig glauben wir daran,
dass wir etwas mehr als 100 Anleihen ver-
walten kénnen. Wir sehen aber auch bei
unseren derzeitigen Positionen noch Po-
tenzial, diese aufzustocken. Wir achten da-
rauf, dass wir 40 Prozent unseres Portfo-
lios binnen zwei Tagen liquidieren kénnen.
Simulationen zeigen, dass dies funktio-
niert. Beim Rest der Positionen kénnen wir
innerhalb von langstens zwei Wochen ver-
kaufen. Die PositionsgroBen in unserem
Fonds sind fiir den High-Yield-Markt kein
Problem und sollten es auch auf absehbare
Zeit nicht werden. Zwar gibt es auch klei-
nere Emissionen, die von Investoren in der
Regel bis zum Ende der Laufzeit aufs Buch
genommen werden, doch kommt es bei ei-
nem diversifizierten Produkt wie unserem
auf die Mischung an. Diese ist bei uns auf
Liquiditat ausgerichtet. Es gibt auch immer
wieder grof3e Emittenten mit liquiden neu-
en Anleihen.

Marotz: Infrastruktur war frither Staats-
aufgabe. Welche Rolle spielt der Staat in
diesem Bereich heute noch?

Gollits: Die Haushaltslage bringt immer
mehr Staaten dazu, Infrastrukturaufgaben
privatwirtschaftlich erledigen zu lassen.
Auch auf der Ebene der EU hat sich dieses
Vorgehen inzwischen durchgesetzt. Heute
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Wir wollen in der
Niedrigzinsphase

verldssliche Einkom-
men generieren.

ist es auch nicht mehr so, dass Infrastruk-
tur-Gesellschaften von Politikern be-
stimmt werden. Der Bereich ist professio-
neller geworden. Das liegt auch daran,
dass es heute ein groRes Interesse an Infra-
struktur-Investments gibt. Einer der groR-
ten Investoren ist die Allianz.

Marotz: Sind solche GroBinvestoren fiir
Sie nicht eine Konkurrenz?

Gollits: Tatsache ist, dass Versicherer at-
traktive GroRprojekte gerne direkt in die
Biicher nehmen. Es ware allerdings ein we-
nig vermessen, wenn wir darin eine Kon-
kurrenz sehen wiirden. Noch sind wir nicht
in der Lage, diese grofRen Projekte mit zu
stemmen. Ich sehe Marktteilnehmer wie
die Allianz tatsachlich eher als Bereiche-
rung. Uberdies ist es keineswegs so, dass
wir bei potenziellen Anlagevehikeln keine
Auswahl hatten. Derzeit haben wir welt-
weit 600 bis 650 Anleihen zur Auswahl,
und regelmaRig kommen Neuemissionen
hinzu.

Warum konzent-
rieren Sie sich auf
Infrastruktur-
Anleihen?

Intensiv: Fondsmanager Gollits erklart Portfoliomanager und Fondsanalyst Marotz die
Vorziige und Besonderheiten von High-Yield-Anleihen aus dem Infrastruktursektor

Marotz: Sie miissen also wegen der GroR3-
investoren nicht auf Projekte aus der
zweiten Reihe setzen?

Gollits: Das ware dann der Fall, wenn unse-
re Bonds auf nur ein Projekt ausgerichtet
waren. Die Konstellation, dass der Senior-
teil eines Investments bei einem Versiche-
rer liegt und der Juniorteil bei Bondkau-
fern, ware sicherlich nicht erstrebenswert.
Gliicklicherweise sieht unsere Praxis an-
ders aus. Wir kaufen Anleihen von Emit-
tenten, die eine Vielzahl von Infrastruktur-
projekten haben. Auch rein rechtlich sind
unsere Investments mit dem Unterneh-
men verbunden, nicht mit einem bestimm-
ten Projekt.

Marotz: Wie gehen Sie mit politischen Ri-
siken um?

Gollits: Ich glaube, dass wir in Europa mit
diesen Risiken gut leben kénnen. Der Pro-
zess der Regulierung ist in Europa weitest-
gehend abgeschlossen, und die rechtlichen
Rahmenbedingungen sind klar. In Emer-
ging Markets tun wir uns mit solchen In-
vestments allerdings aus ethischen Ge-
sichtspunkten schwer. Unter diesen Um-
standen kommt es immer darauf an, dass
Infrastruktur-Investments den Interessen
der Investoren, der 6ffentlichen Hand und
auch der Verbraucher gleichermaRen ge-
recht werden.

Marotz: Welchen regionalen Schwerpunkt
hat der Fonds?

Gollits: Wir denken in unserer heimischen
Wahrung, dem Euro. Aus diesem Grund
sind europaische Unternehmen auch leicht
Uberreprasentiert. Grundsatzlich ist unser
Fremdwahrungs-Exposure  abgesichert.
Wir sind zudem in Asien vertreten, auch
wenn hier der Anteil des Staats an der Fi-
nanzierung von Infrastrukturprojekten
noch deutlich groBer ist.

Marotz: Sie verfolgen einen Bottom-up-
Ansatz. Wie sieht denn das in der Praxis
aus?

Gollits: Wir sind ein Team von vier Exper-
ten. Unser Investmentprozess startet bei
der Idee, der Verifizierung dieser Idee und
geht weiter bis zur Ausfiihrung. Gerade der
letzte Punkt ist heute gar nicht mehr so
einfach. Nachdem sich die Banken aus dem
Markt zuriickgezogen haben, ist der Han-
del mit Unternehmensanleihen schwieri-
ger geworden. Unser Anlageprozess be-
ginnt auch eher mit einer Analyse, die der
bei Aktien nicht unahnlich ist. Wir sind uns
auch dariiber bewusst, dass wir das ge-
samte Investmentuniversum nicht allein
analysieren konnen. Aus diesem Grund
setzen wir zusdtzlich auf externe
Analysten, die allesamt einen Hintergrund
auf der Buy-side haben.



Skeptisch: Portfoliomanager Marotz (1.) stellt nicht nur leicht
zu beantwortende Fragen. Fondsmanager Gollits lasst sich
davon jedoch nicht aus der Fassung bringen

Marotz: Wie groR ist lhr personlicher An-
teil am Management des Fonds?

Gollits: Ich bin fiir so bis 60 Prozent der
Entscheidungen verantwortlich. Auch die
Analyse gehort zu meinem Aufgabenbe-
reich. Ich halte es als verantwortlicher Ma-
nager fiir ausgesprochen wichtig, alle As-
pekte des Investmentprozesses zu kennen.

Marotz: Wie lange halten Sie die einzel-
nen Fondspositionen im Schnitt?

Gollits: Wenn man die Kiindigungstermine
herausrechnet, halten wir eine Anleihe im
Prinzip bis zur Endfalligkeit. So lange eine
Emission uns die Rendite bietet, die wir uns
wiinschen, bleibt diese auch im Portfolio.
Lediglich bei deutlichen Kursgewinnen
nehmen wir hin und wieder Gewinne mit.
Wir konnen Anleihen aber auch dann hal-
ten, wenn sie zu Investment Grade hoch-
gestuft werden. Die durchschnittliche
Restlaufzeit des Portfolios liegt bei etwa
sieben Jahren.

Marotz: Wenn Sie Ihre Investments bis zur
Félligkeit halten, ist der Fonds auch zins-
sensitiv, oder?

Gollits: Das ist richtig. Da wir in der Eurozo-
ne aber relativ flache Zinskurven haben,
muss Duration nicht teuer bezahlt werden.
Wir sehen auch nicht, dass die Zinskurve
auf absehbare Zeit steiler wird. Anders ist
esdagegen in den Vereinigten Staaten. Ge-
rade im Laufzeitenbereich zwischen flnf
und sechs Jahren ergibt sich bei den US-Pa-
pieren ein interessanter Roll-down-Effekt.

Weil Sie die Invest-
ments bis zur Falligkeit
halten, ist der Fonds
zinssensitiv, oder?“

Tilo Marotz
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Schwerpunkt High-Yield-Anleihen
Fondsgesellschaft Universal Investment
Fondsmanager Michael Gollits
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Fondsvolumen 14,6 Mio. €
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Grundsatzlich betreiben wir das Durati-
onsmanagement anders als viele klassi-
sche Anleihefonds. Wir setzen eher auf
eine Buy-and-Hold-Strategie. Die Duration
spielt zwar eine Rolle, ist aber nicht das
erste Kriterium.

Marotz: Wie schaffen Sie es, samtliche
Portfoliopositionen kontinuierlich im Blick
zu halten?

Gollits: Wir haben das Monitoring relativ
weit automatisiert. Sobald sich kritische
Signale zeigen, werfen wir einen detaillier-
ten Blick auf jeden unserer Emittenten. Wir
glauben, dass wir einen gesunden Mix aus
Unternehmen haben, die von ihrem Kiindi-
gungsrecht Gebrauch machen, und Unter-
nehmen, die ihre Kupons auch bis zum
Ende der Laufzeit bedienen. Von daher ma-
chen uns Kiindigungen von Anleihen keine
grolRen Sorgen. Wahrend der letzten drei
Monate war es sogar so, dass die Kupons
bei Neuemissionen wiederum etwas ho-
her ausgefallen sind. Aus diesem Grund
gibt es am Markt immer auch gute neue
Anleihen.

Marotz: Fiir den Fall, dass es einmal keine
guten Investmentchancen gibt - was ma-
chen Sie mit lhren Barmitteln?

Gollits: Wir haben das Gliick, derzeit keine
Negativzinsen zahlen zu miissen. Dennoch
soll der Kassenbestand natiirlich méglichst
gering ausfallen. Derzeit haben wir Bar-
mittel in Hohe von zehn Prozent in den
Blichern. Diese werden wir nach und nach
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BREITE STREUUNG

Sektorengewichte im Fondsportfolio
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Emittenten aus dem Kommunikati-
onssektor sind stark vertreten.

investieren. Wir interessieren uns vor al-
lem fiir den Dollarraum. Auch in Asien gibt
es einige hochwertige Dollaremissionen.

Marotz: lhre Depotposition Abengoa hat
zuletzt fiir schlechte Nachrichten gesorgt,
auch die Anleihen haben entsprechend ver-
loren. Wie gehen Sie mit der Situation um?
Gollits: Jede Position im Portfolio hat ein
Kurslimit, bei dessen Erreichen wir sie
Uberpriifen. Bei Abengoa haben wir das
Geschaftsmodell als weiter funktionsfahig
gesehen. Die Zuspitzung der Ereignisse
war so nicht vorherzusehen. Mit 0,19 Pro-
zent Gewichtung im Portfolio ist es nicht
sinnvoll, sofort zu verkaufen, da die Chan-
ce groB ist, bei einer Restrukturierung ei-
nen hoheren Wert zu erhalten. Der Fall be-
statigt aber unsere Strategie, Risiken breit
zu streuen.

Marotz: Sie diirfen laut Prospekt auch in
MLPs investieren, haben das bislang aber
nicht getan. Jetzt ist diese Anlageklasse
unter die Rider gekommen. Kénnen Sie
sich ein Investment vorstellen?

Gollits: Wir haben uns MLPs vorbehalten,
das stimmt. Sie konnten bei passenden Be-
dingungen zu einer Alternative werden.
Derzeit sehen wir diese Produkte aller-
dings noch nicht als Option. Wir wiirden
auch nie in einzelne MLPs investieren, son-
dern auf borsennotierte MLP-Fonds set-
zen. Glicklicherweise bietet der High-
Yield-Bereich aktuell genug Méglichkeiten
fur uns. in

KEIN INVESTMENT GRADE

Ratingverteilung im Fondsportfolio
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Die meisten Anleihen im Fondsportfolio haben ein niedriges B-Rating.




