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Liebe Leserinnen und Leser,

Aus der Froschperspektive

Viele der Fondsmanager, die wir im Rahmen unserer Fondsana-
lysen vorstellen, haben ihre Expertise im Stockpicking (Bottom-
up-Ansatz). Stockpicking im Fondsmanagement bezeichnet die
aktive Anlagestrategie, bei der gezielt einzelne Aktien ausge-
wahlt werden, von denen der Fondsmanager erwartet, dass sie
sich besser als der Gesamtmarkt bzw. die entsprechende Bench-
mark entwickeln. Die Aktien werden vor Aufnahme ins Portfolio
detailliert analysiert (fundamentale Kennzahlen, technische Sig-
nale oder branchenspezifische Faktoren). Die Sektor- und Regi-
onen-Allokation ist dann das Ergebnis des Stockpickings.

Aus der Adlerperspektive

Andere Fondsmanager fokussieren sich auf das groRe Makro-
Bild. Ein Makro-Ansatz beschreibt eine Investmentstrategie, die
auf der Analyse und Ausnutzung von makrodkonomischen
Trends und Entwicklungen basiert. Dabei werden weltweite ge-
samtwirtschaftliche Faktoren wie Konjunkturzyklen, Inflation,
Zinspolitik, politische Ereignisse und strukturelle Veranderungen
betrachtet, um dann daraus Chancen und Risiken fiir das Portfo-
lio abzuleiten. Das Ziel eines Makro-Ansatzes ist es, durch eine
moglichst flexible Allokation des Kapitals Gber unterschiedliche
Anlageklassen (z.B. Aktien, Anleihen, Wahrungen, Rohstoffe)
und Regionen hinweg ein Portfolio zu konstruieren, das auch in
unterschiedlichen Marktphasen stabile und positive Renditen er-
zielt. Bei einem solchen Top-down-Ansatz werden also zuerst die
makrodkonomischen Rahmenbedingungen analysiert, und erst
danach die konkreten Anlagen allokiert. Und genau aus der
Makro-Ecke stellen wir heute einen Fondsmanager vor, der zu-
letzt ziemlich viele richtige Entscheidungen getroffen hat.

Der Manager

Er heifdt Markus Haid und ist verantwortlich fir den Macro+ Stra-
tegy (WKN A1CWLY7). Angefangen hat seine Karriere mit einem
Wirtschaftsstudium. Im Jahr 1999 — also kurz vor dem Platzen
der Nasdag-Blase — begann der bei einer Tiroler Sparkasse im
Portfoliomanagement und im Private Banking. Von Anfang an
begleitete ihn sein Freigeist, er hatte seine eigene Denke. Dort
betreute er Firmenkunden im Rahmen des Portfoliomanage-
ments. Zu dem Zeitpunkt bekam der Anleger noch attraktive Zin-
sen, und so lag der Schwerpunkt folgerichtig auf zinslastigen
Wertpapieren. Im Zuge der Ubernahme (Erste Bank hatte die Ti-
roler Sparkasse libernommen) gab es dann Vorgaben an die Mit-
arbeiter, vorzugsweise eigene Produkte an die Kunden zu ver-
kaufen, was Haids Vorstellung von einem Portfoliomanagement
ganz und gar nicht entsprach. Da kam ihm ganz gelegen,

dass die Alpenbank (Tochterunternehmen des Raiffeisen-Kon-

zerns) ihn kurz nach der beschriebenen Fusion im Jahr 2007 ak-
quirierte, was er gerne annahm. Wie bereits bei seiner ersten
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Station im Jahr 1999 erfolgte auch dieser berufliche Start kurz
vor Beginn einer Krise, in dem Fall war es die Finanzkrise. Seine
Mandanten folgten ihm zu seinem neuen Arbeitgeber.

Die Geburtsstunde des Makro-Ansatzes

Als ihm in den letzten Jahren klar wurde, dass es nicht mdglich
war, alleine vielen unterschiedlich strukturierten Portfolios und
vor allem den Mandanten gerecht zu werden, stellte er auf einen
Schlag alle Kundenportfolios in der Vermdgensverwaltung auf
eine Strategie um. Dies war dann die Geburtsstunde seines
Makro-Ansatzes. Im Zuge des Rohstoff-Bullenmarktes, der bis
2011 andauerte, sollte Haid einen Fonds verwalten, dessen
Benchmark einen Rohstoff-Anteil (30 %) beinhaltet. Da Markus
Haid seit jeher Rohstoff-affin war, sagte er zu. Dies war die Ge-
burtsstunde von ,Macro+ Strategy“ (als Value at Risk-Ansatz)
und gleichzeitig leider das Top und das Ende des Rohstoff-
Booms an den Finanzmarkten. Er hatte zwar in der Abwartsbe-
wegung die Benchmark fast jedes Jahr schlagen kénnen (Aus-
nahme war 2013), aber ohne eine absolute positive Performance
zu liefern.

Die Weiterentwicklung der Strategie

Bis zum Jahr 2018 hatte Haid die Strategie weiterentwickelt,
sprich, es gab ab 2018 keinerlei Orientierung mehr an einer
Benchmark, und auch der Value-at-Risk-Ansatz war nicht mehr
implementiert. Im Jahr 2022 kam es dann zu einer Fusion der
Alpenbank mit der Walser Privatbank. Mit Fusionen hatte Haid ja
bereits seine eigenen Erfahrungen gemacht, und so ging er dann
im Jahr 2022, einen Tag vor der Fusion, von der Alpenbank weg
zur PRIVATCONSULT Vermdgensverwaltung GmbH, gegriindet
im Jahr 2000. Dort findet er Kollegen vor, die ihn bei seiner Arbeit
tatkraftig unterstitzen (bei der Fondsauswahl, Compliance
usw.), damit er sich um das Analysieren der Finanzmarkte kim-
mern kann. Zudem kann er nun das in seinem Fonds umsetzen,
was aus seiner Sicht in ein klug strukturiertes Portfolio gehort,
ohne dass jemand bei seinen Entscheidungen reinredet.

Das Anlageziel

Markus Haid ist bestrebt, seinen Kunden ein ruhiges, stabiles
Portfolio anzubieten. Kaufkrafterhalt ist dabei sein vordergrindi-
ges Ziel. Fixe Renditeziele gibt es nicht, da ein fragiles Umfeld
keine zuverlassigen Prognosen zulasst. Auch was die Volatilitat
angeht, nennt Haid im Gesprach mit uns keine Zahlen. Dazu sagt
er: ,Ich will mich nicht treiben lassen von irgendwelchen Zielen,
sondern frei in meinen Entscheidungen bleiben und mir die Fle-
xibilitdt bewahren. Es ist fiir mich ein Privileg, einen solchen ge-
mischten Fonds zu verwalten, da es immer wieder neue Themen
gibt, mit denen ich mich im Rahmen des Portfoliomanagements

beschéftigen darf.” .
1
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Die Umsetzung

Als Misch- bzw. Dachfonds konzipiert, setzt Markus Haid zur
Umsetzung seiner diskretiondren Strategie vor allem ETFs,
ETCs und aktive Fonds ein. In Ausnahmefallen werden auch Ak-
tien allokiert (z.B. wird als Ersatz von Bitcoin Microstrategy allo-
kiert, oder Einzeltitel fir den Immobilien-Sektor). Im Gegensatz
zu einem Stockpicker ist ihm vor allem wichtig, dass er die Uber-
geordneten Themen richtig erwischt und nicht, ob er mit Einzel-
titeln die letzten Basispunkte ,rausquetschen kann, um am
Ende vor einer Benchmark zu liegen.

Der Blick aufs groRBe Ganze

Wie kommt Haid zu seinem Weltbild, was wird besonders inten-
siv beobachtet? Dazu Markus Haid: ,Flir mich ist eindeutig, dass
wir uns im sogenannten Fourth Turning befinden. Angelehnt an
die vier Jahreszeiten besagt es, dass ein Mensch im Laufe sei-
nes Lebens vier Zyklen erlebt, wobei jede Phase 20 bis 25 Jahre
andauert. Daher dauert es insgesamt etwa ein Menschenleben.
Das heil3t vereinfacht ausgedriickt, dass schwierige Zeiten sehr
starke Persdnlichkeiten hervorbringen und Zeiten des Wohl-
stands und Uberflusses eher schwache Persénlichkeiten for-
dern. Seit der Finanzkrise befinden wir uns im vierten Zyklus und
stehen aus meiner Sicht daher vor schwierigen Zeiten. Deshalb
ist jetzt auch nicht die Zeit der grolBen Wetten an den Bérsen,
Diversifikation ist aus meiner Sicht das Gebot der Stunde.*

Die Schuldenorgie

Ein weiteres Ubergeordnetes Thema, das immensen Einfluss
auf die Portfolioallokation hat, ist die Schuldensituation. Dabei
interessiert Haid insbesondere der langfristige Schuldenzyklus,
der sich seiner Meinung nach im Endstadium befindet, da man
bereits alles ausgeschopft hat: Es gab die Nullzins-Phase, QE-
Programme und das Helicopter-Money im Zuge der Corona-
Krise. Dies hat letztendlich Einfluss auf alle Assets. Dies ist
ebenfalls ein Teil des Fourth Turning.

entweicht? Wo wird dann das Geld hinflieRen, in welche Rich-
tung, wieviel Liquiditat wird am Markt vorhanden sein? Dies sind
weitere Themen, mit denen sich Markus Haid intensiv besché&f-
tigt.

Wahrung und Zinsen

Auch hier sind Analysen wichtig, sie wirken sich ebenfalls auf
das Portfolio auf. Am Beispiel des US-Dollar erklart: Was pas-
siert weiter mit dem US-Dollar, der unglaublich wichtig ist fur die
Liquiditdt an den Finanzmarkten? Bleibt der US-Dollar schwach
oder wird er noch schwacher, kdnnten Schwellenlander profitie-
ren. Auffallig ist zudem, dass nach den letzten drei Zinssenkun-
gen der FED die langen Zinsen leicht gestiegen sind. Man hat
derzeit also kaum Kontrolle Uber die langen Zinsen. Nun ver-
sucht man, die langen Zinsen nach unten zu bringen, was aller-
dings nicht wirklich funktioniert. Haids Schlussfolgerung: ,/ch
glaube, dass wir deshalb wieder ein Quantitative Easing sehen
werden.”

Das Bild fligt sich zusammen

Haids Anlageentscheidungen sind schlussendlich diskretionare
Entscheidungen, die auf der Makrotkonomie basieren. Wenn er
auf all seine Fragen und Uberlegungen schliissige Antworten
hat, geht er in die Tiefe: Daraus resultiert dann eine entspre-
chende Sektor-/Lander-Allokation. Zudem wird entschieden,
welche Arten von Anleihen mit welcher Duration er kauft (aktuell
z.B. Inflationsanleihen, da Stagflationspotenzial vorhanden mit
eventuellem kunftigen Cap der Langfristzinsen) oder ob Renten
als Portfoliobaustein Sinn machen.

Die richtigen Segel setzen

Das Portfolio spiegelt am Ende die Erkenntnisse von Markus
Haid aus dem herausfordernden Umfeld wider. Und er hat ein
klares Bild im Kopf, wie es aussehen soll: Eine Ubergewichtung
der Edelmetalle, vor allem Gold (kurzfristig Uberkauft, daher
kirzlich etwas abgebaut). Im Laufe des Jahres kam es zu Zu-

Demographie

Die demografische Situation
bezeichnet Haid als ,kata-
strophal“. Der Mix aus einer
Uberalterung der Gesell-
schaft (unsere Pensionssys-
teme wackeln bedenklich) in
Kombination mit den hohen
Schulden ist ein gefahrlicher
Cocktail. Wenn Haid diese
Aussichten mit in seine Anla-
geentscheidungen einbe-
zieht, stellt er sich Fragen wie
beispielsweise: Wird der
Tech-Bereich mit der Kl dies
Uberkompensieren, kompen-
sieren oder gar nicht kom-
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Hohe Flexibilitat, starke Ergebnisse:
Macro+ Strategy
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kaufen von Silber (hier war-
tet Haid auf einen Preis-
Spike) und in geringem Aus-
mafd Silberminenaktien.
Nach Jahren der US-Dollar-
Dominanz wurde das US-
Dollar-Exposure  reduziert.
Der US-Aktienmarkt wurde
ebenfalls untergewichtet
und dabei der Tech-Sektor
sogar stark untergewichtet.
Im Gegensatz dazu, wurden
Schwellenlander (vor allem
Lateinamerika und China)
Ubergewichtet. Bitcoin und
sekundar Ethereum sind
ebenfalls Bestandteil des
Portfolios, abgedeckt durch
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pensieren? Wird in Deutsch-
land und anderen betroffenen Landern plétzlich eine dritte Saule
neben dem klassischen Pensionssystem entstehen?

FlieRBrichtung der Liquiditat

Fir Markus Haid war der Nasdag-Index in den letzten Jahren
regelrecht eine Art ,Liquiditatsstaubsauger®. Damit ist gemeint,
dass der Index enorm viel Kapital angezogen hat. Nach Ansicht
des Managers sind viele Nasdag-Titel extrem hoch bewertet
Was aber, wenn in diesem ambitioniert bewerteten Markt Luft

Proxis wie Microstrategy
(2 %). Anleihen sind untergewichtet, aus den genannten Grin-
den, und ein Rohstoff-Exposure (vor allem Kupfer) sowie der
Energie-Sektor (aufgrund der hervorragenden Korrelationsei-
genschaften) spielen derzeit im Fonds ebenfalls eine Rolle.
Wenn man sich nun vor Augen halt, welche Themen 2025 an
den Kapitalmarkten bis dato sehr gut funktioniert haben, erkennt
man schnell, dass fast alle allokierten Assets (Ausnahme Ener-
gie-Sektor) in diesem Jahr die Performance positiv vorangetrie-
ben haben.
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Das Portfolio (per 30.09.) und die Ergebnisse

Aktien (Maximalgewichtung 100 %) machen 43,5 % des Portfo-
lios aus, Alternatives (maximal 100 %) sind mit 6,58 % allokiert,
Rohstoffe (maximal 49 %) sind mit knapp 30 % gewichtet und
Anleihen (max. 100 %) stellen 20 % des Portfolios dar, wobei
das Anleihe-Exposure die Kassequote (max. 20 %) in H6he von
rund 10 % beinhaltet. Wie erwahnt, haben die letzten Monate so
ziemlich alle allokierten Bereiche die Fondsperformance positiv

Fazit

Mit dem Blick aufs groRe Ganze, seinen Rickschlissen daraus
und der finalen Umsetzung im Portfolio lag Markus Haid sehr oft
richtig, die bisherigen Ergebnisse unterstreichen dies. Neben er-
folgreichen Stockpickern kann es Sinn machen, Makro-Ansatze
einem Portfolio beizumischen. Und hier finden Anleger eine sehr
erfolgreiche reinrassige Makro-Strategie, die aus unserer Sicht
mehr als einen Blick wert ist.

beeinflusst, zu sehen in den starken Ergebnissen: Seit Jahres-
beginn legt der Fonds um knapp 18 % zu, lber die letzten 12
Monate +23 %, uber 3 Jahre steht ein Plus in Hohe von ca. 60 %
zu Buche, Uber 5 Jahre +64 % und lGber 10 Jahre +95 %. Bei der
Sharpe Ratio sind die Zahlen ebenso vollends lberzeugend:
2,27 (1 J.), 1,76 (3 J.) sowie 1,10 tber 5 Jahre.

Macro+ Strategy

WKN A1CWL7

Auflagedatum 15.04.2010

Fondsvolumen Ca. 56 Mio. Euro

Verantwortlich Markus Haid

Peergroup Mischfonds flexibel Welt

https://www.privatconsult.com/macro.

Kontakt himl

»Ein leidenschaftlicher Raucher, der
immer von der Gefahr des Rauchens fiir

Bis zur kommenden Ausgabe verbleiben wir

herzlichst
die Gesundheit liest, hort in den meisten
Fallen auf — zu lesen.”
) ' p /il Winston Churchill
/&Y é/? é / \ I
//// \ 7 J v S\ b J/\
Michael Bohn Markus Kaiser Werner Lang
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