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Die datengetriebene Zukunft des Finanzwesens: Wie wird sich die Industrie
verandern missen? Welche Strategien, Geschéftsmodelle haben eine Zukunft?

Neue datenbasierte Produkte und Services: Wie konnen existierende Daten
in niitzliche und rentable Anwendungen iibersetzt werden?
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Die Schweiz wird stark gefordert

Die Coronakrise fiihrt zum stiarksten Schock auf den Welthandel

JAN ATTESLANDER

ie Weltwirtschaft wurde in den ver-
D gangenen fiinf Monaten von
einem prézendenzlosen Schock
getroffen: Alle Weltregionen, Sektoren und
Branchen wurden erfasst, ebenso Nach-
frage und Angebot. Die Welthandelsorga-
nisation (WTO) in Genf rechnet in einem
optimistischen Szenario in diesem Jahr
mit einem Riickgang des Welthandels bei
den Giitern von 13%, in einem pessimisti-
schen Szenario mit einem Riickgang von
32% und mehr. Die Weltwirtschaftsleis-
tung diirfte auch einbrechen, die WTO
gibt 9% an. Ja, die Krise diirfte so massiv
ausfallen, dass sie mit der Depression der
dreissiger Jahre verglichen werden kann.
Wir durchleben somit eine akute Krise
der Weltwirtschaft. Die zentrale Frage ist
nun, wie die Aussichten fiir das Jahr 2021
sind. Sie sind, verglichen mit diesem Jahr,
gut. Die WTO rechnet mit einer Erholung
des Welthandels je nach Szenario um 21
bis 24% auf Jahresbasis. Auch die Weltwirt-
schaft sollte gemdss WTO im Jahr 2021 auf
den Wachstumspfad zuriickkehren. Die
Okonomen erwarten somit eine V-Ent-
wicklung der Krise: Steiler und tiefer Ein-
bruch mit anschliessender Erholung.

Handelspolitik wird im
Mittelpunkt stehen

Die Sache mit der Erholung hat allerdings
aus Sicht der Aussenwirtschaft einen Ha-
ken: Der Kickstart des Welthandels héngt
von guter Wirtschaftspolitik ab. Neben der
Fiskal- und Geldpolitik ist besonders die
Bedeutung der Handelspolitik zu beto-
nen. Und genau in der Handelspolitik sind
Risiken zu nennen. Der Protektionismus
hat seit der Finanz- und Schuldenkrise
von 2007/8 zugenommen und sich mit
dem amerikanisch-chinesischen Han-
delskrieg in den vergangenen zwei Jahren
deutlich beschleunigt.

Dies fiihrte bereits im Jahr 2019 zu
einem Riickgang des weltweiten Giiter-
handels um 3%, gemessen in US-Dollar.
Gerade in Krisen entwickeln Regierungen

Swiss DOTS

sehr viel Kreativitdt, um protektionisti-
sche Massnahmen mdglichst im Versteck-
ten zu ergreifen. So sind Exportsubventio-
nen ein sehr beliebtes Mittel, ebenso ad-
ministrative Neuerungen oder Zusatzkon-
trollen. Eine Fortsetzung dieser Entwick-
lung wiére brandgefdhrlich, da weitere
protektionistische Massnahmen den
Welthandel lahmen statt beschleunigen
wiirden. Eine solche Lahmung wiirde gar
eine Vertiefung der Krise auslosen — eine
der Hauptlehren aus der Depression der
Weltwirtschaft vor 90 Jahren.

Die EU-Kommission erwartet im lau-
fenden Jahr einen Wirtschaftseinbruch in
der EU von 7%. Im Jahr 2021 wird mit
einem Wachstum 6,1% gerechnet. Die
Arbeitslosigkeit steigt von 6,7 auf 9% bis
Ende dieses Jahres. Die Investitionen diirf-
ten in den EU-Landern 13,2% einbrechen
um sich dann 2021 um 9,7% zu erholen.

Auch die Staatsfinanzen rutschen in
den tiefroten Bereich ab. So betrugen die
staatlichen Haushaltsdefizite 2019 im
Durchschnitt 0,6% des BIP. Fiir dieses Jahr
wird ein Anstieg der Defizite auf 8,5% des
BIP erwartet und fiir 2021 dann 3,5% des
BIP. Bisher wurden von den EU-Léndern
und der EU Ausgabenprogramme und Ga-
rantien in der Gesamthdéhe von 3400
Mrd.€ beschlossen. Die durchschnittliche
Staatsverschuldung schnellt auf {ber
100% des BIP empor. Der europédische
Binnenmarkt ist mit einem Anteil von
rund 55% der mit Abstand wichtigste Ab-
satzmarkt fiir die Schweizer Exportunter-
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nehmen. Auch die amerikanischen und
asiatischen Absatzmirkte werden dieses
Jahr von Einbriichen gepragt sein.

Somit zeigen die Prognosen deutlich,
dass von der Schweizer Aussenwirtschaft
ein rezessiver Effekt auf die Schweiz aus-
gehen wird. Das Staatssekretariat fiir Wirt-
schaft rechnet fiir dieses Jahr mit einem
BIP-Riickgang von 6,7 bis 10% und néchs-
tes Jahr mit einem Wachstum von 5,6%.

Auch die Wirtschaftspolitik der Schweiz
wird stark gefordert sein. Mit dem grossen
Paket fiir Uberbriickungskredite und der
aktiven Wechselkurspolitik wurden die
notwendigen fiskal- und geldpolitischen
Massnahmen rasch und konsequent um-
gesetzt. Die Aussenwirtschaftspolitik
braucht neben der Exportférderung vor
allem bessere Rahmenbedingungen.
Dazu gehoren die Abschaffung der Im-
portzolle in der Schweiz, die Ratifizierung
der abgeschlossenen Freihandelsabkom-
men mit Indonesien und dem Mercosur
und die Fortsetzung des bilateralen Wegs
mit der EU. Die Weltwirtschaft wird an-
ders aus der Krise herauskommen als sie

Quelle: WTO 2020 / Grafik: Fuw, sm

hineingeraten ist. Das Gleiche gilt auch fiir
die Investitionsentscheidungen. Bereits
im vergangenen Jahr sind die Direktinves-
titionen riickldufig gewesen. Dieser Trend
diirfte auch dieses Jahr anhalten.

Investoren im Moment der
Entscheidung

Krisis stammt aus dem Griechischen und
bedeutet urspriinglich «Meinung», «Be-
urteilung» und «Entscheidung». Ange-
sichts des starken Schocks auf die Aussen-
wirtschaft befinden sich Unternehmen
wie auch Investoren in einem Moment der
Entscheidung. Und die Entscheidungssi-
tuation ist von hoher Unsicherheit ge-
prégt, da die Coronakrise einmalig ist und
somit Erfahrungswerte fehlen.

Je nach Risikotragfahigkeit und -appe-
tit werden sehr unterschiedliche Entschei-
dungen zu beobachten sein. Das Wich-
tigste dabei ist jedoch, weiterhin unter-
nehmerisch zu handeln und die Krise
nicht zu verpassen. «Buy on bad news» gilt
auch in Corona-Zeiten.

R:r
@
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Die Dynamik
setzt sich fort

Die Coronakrise hat das Ge-
schift mit ETF und Indexfonds
nicht gebremst. Im Gegenteil.
Der weltweit grosste Vermdogens-
verwalter BlackRock sieht Auf-
trieb fiir diese Produkte. Die ver-
gangenen zwanzig Jahre hitten
gezeigt, dass die Zahl neuer ETF-
Nutzer jedes Mal gestiegen sei,
wenn die Marktvolatilitdt beson-
ders hoch gewesen sei. Auch die
strukturellen Verdnderungen im
Asset Management, getrieben
von regulatorischen Vorschriften
und neuen Technologien, be-
glinstigen die Ausbreitung von
Indexstrategien und ETE

In der Schweiz belegen erste
Zahlen die Dynamik: Der ETF-
Markt erzielte zu Beginn dieses
Jahres den hochsten Erstquar-
talsumsatz seit 2011. Im Ver-
gleich zum bereits starken vier-
ten Quartal 2019 stieg er in den
ersten drei Monaten um 23%.

Trotz des erfreulichen Trends ha-
ben das Coronavirus und seine
gesellschaftlichen Folgen leider
Einfluss auf unsere Termin-
planung. Das Forum «Indexing»
findet neu am 18. November im
GDI in Riischlikon statt. Bitte
entnehmen Sie aktuelle Infor-
mationen unserer Webpage:
www.fuw-forum.ch.

Carla Palm, Leiterin Beilagen

Impressum

Verlagsbeilage in FuW Nr. 39 vom

16. Mai 2020; erscheint zum Forum
«Rendite steigern — Wert erhalten»
am 18. November im GDI, Ruischlikon
(vgl. Inserat Seite 6).
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PASSIVE INDEXREPLIKATION

Aktive Kredit-Inspektion bringt Vorteile

Im heutigen Markt-

ANNE GREENWOOD

er Jahresbeginn 2020 war schnell
D von Panik geprégt, als die Covid-
19-Pandemie ihren Lauf nahm.
Die Anleger fliichteten in Barmittel und
kein Anlagemarkt blieb verschont. Auf
dem Rentenmarkt 16ste sich die Liquiditét
in Luft auf und die Spreads von Unterneh-
mensanleihen erreichten ihren héchsten
Stand seit der globalen Finanzkrise.
Obschon die Probleme noch lange
nicht ausgestanden sind und die Zukunft
von vielen Unsicherheiten geprégt ist,
scheinen die Turbulenzen des ersten
Quartals 2020 bereits Schnee von gestern.

Anzeige

Die Lektionen daraus werden jedoch
nicht so schnell vergessen sein, besonders
fiir Investoren in Investment-Grade-
Unternehmensanleihen (IG). IG-Unter-
nehmensanleihen (das heisst Anleihen
mit einem Rating von BBB- und hdoher)
wurden in der Vergangenheit als sicherer
Hafen fiir Anleger angepriesen, die einen
stetigen Ertrags- und Renditestrom su-
chen, aber nur einen begrenzten Appetit
fiir Ausfallrisiken haben.

Beliebte Anlageklasse

Nach der globalen Finanzkrise wurden
IG-Unternehmensanleihen infolge der
Lockerung der Geldpolitik, der historisch
niedrigen Zinssdtze und der unaufhorli-
chen Suche nach Rendite zu einer zuneh-
mend beliebten Anlageklasse, da sie
wegen des zugrunde liegenden Kreditrisi-
kos eine Spread-Pramie tiber der von
Staatsanleihen und infolgedessen eine
hohere Rendite bieten.

Dank dieser kontinuierlich steigenden
Nachfrage, begleitet von scheinbar nach-
sichtigen Ratingagenturen, kamen IG-
Emittenten in den Genuss eines nahezu
unbegrenzten und kostengiinstigen Zu-
gangs zu Kreditmérkten, was seit 2009 fast
zu einer Verdoppelung der Anzahl ausste-
hender IG-Schuldtitel fithrte. Durch die-
ses Wachstum hat sich die Kreditqualitat
des Marktes insgesamt verschlechtert und
die Streuung der zugrunde liegenden Kre-
ditwiirdigkeit einzelner Emittenten er-
hoht. Folglich werden die Zusammenset-
zung, Anlagecharakteristika und die

FORD MOTOR COMPANY

Index Marktwert Gewicht
== Ford EUR 5 J G-spread RS (rechte Skala)

Marktwert in % des Index : inbp
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potenziellen Vorteile einer 1G-Allokation
durch den Ansatz bestimmt, mit welchem
das Engagement in diese Anlageklasse
eingegangen wird.

Aktiv versus passiv

Bis vor kurzem schien der passive Ansatz
eine kostengiinstige und einfache Losung
fiir den Zugang zum Markt fiir IG-Unter-
nehmensanleihen zu sein. Vielen Anle-
gern schien jedoch zu entgehen, dass
dieser Stil einer inhédrenten Schwiche
des IG Corporate Bond Index ausgesetzt
ist — seinem nach Schulden gewichteten
Design, das Emittenten mit der hochsten

Verschuldung die grosste Allokation ver-
leiht. Das Minimieren des Tracking Errors
zwingt Anleger dazu, Anteile an den am
héchsten verschuldeten Emittenten in
grosserem Ausmass zu halten, ohne dass
dabei der Unterschied in der zugrunde
liegenden Kreditwiirdigkeit — und infol-
gedessen das Kreditrisiko — der Unter-
nehmen, an die sie Kredite vergeben, be-
rlicksichtigt wird.

Im Gegensatz dazu versuchen aktive,
researchorientierte Strategien, das heisst
solche, die einen fundamentalen und rela-
tiven Wert sowie technische Inputs bei der
Titelauswahl verwenden, die attraktivsten
IG-Bestdnde aus einer risikoadjustierten
Renditeperspektive zu identifizieren. Zu-
dem bieten aktive Kreditstrategien die Fle-
xibilitit, auf Anderungen in der Zusam-
mensetzung eines Index zu reagieren, in-
dem der Schwerpunkt auf der Auswahl
von Wertpapieren liegt, welche die Anle-
ger fiir eingegangene Risiken entschidi-
gen. Es ist heute wichtiger denn je, das
fundamentale Risiko einzelner Unterneh-
men zu verstehen und sicherzustellen,
dass die Anleger fiir dieses Risiko ange-
messen entschidigt werden.

Mit der Zunahme der Unternehmens-
verschuldung und des Verschuldungs-
grads sind IG-Anleihen anfilliger fiir Her-
abstufungsrisiken geworden, da fast 50%
des Marktes aus Emittenten mit einem
niedrigeren BBB-Rating besteht. In einem
soliden wirtschaftlichen Umfeld, wie wir
es das vergangene Jahrzehnt iiber beob-
achteten, konnen diese Unternehmen ho-
here Schulden zu sehr geringen Kosten

eingehen. Dies funktioniert so lange, wie
Umsatz und Wachstum fortbestehen.
Doch sobald der Treibstofftank leer lduft,
muss fiir dieses Risiko ein entsprechen-
der Preis bezahlt werden — genau das ist
dieses Jahr passiert.

Ford herabgestuft

Als Beispiel dient die Ford Motor Com-
pany, die Ende Mérz zur Hochzinsanleihe
herabgestuft wurde. Als der Markt begann
diese Herabstufung einzupreisen, ver-
grosserte sich der Credit Spread, bezie-
hungsweise die Risikoprdmie, fiir Ford-
Anleihen um {tiber 600 Basispunkte und
der Preis fiir diese Anleihen fiel in nur
einem Monat um {tiber 20%. Mit rund 14
Mrd.$ ausstehender Schuldtitel in Euro
war Ford ein relativ grosser Bestandteil
des European IG Corporate Index. Infolge
der passiven Indexreplikation wéren In-
vestoren mit einem deratigen Investi-
tionsansatz fiir IG-Unternehmensanlei-
hen, gezwungenermassen Eigentiimer
dieser Schuldtitel und folglich bei Neuge-
wichtung des Index zum Monatsende ge-
zwungene Verkdufer derselben geworden.

In diesem volatilen und ungewissen
Umfeld konnte die Unterscheidung zwi-
schen guten und schlechten Anleihen,
unter Verwendung eines aktiven, re-
searchorientierten Ansatzes, den Unter-
schied machen.

Anne Greenwood, Investment Specialist
Global Fixed Income, Currency & Commodities,
JP Morgan Asset Management
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ALTERNATIVE ANLAGEN

Hohere Rendite dank hoherem Risiko

Institutionelle Anleger haben trotz tiefer Zinsen

SEBASTIAN LAMM

sich ein Abwiértstrend der Zinsen be-

obachten, welcher auf mehrere Ursa-
chen zuriickzufiihren ist. So ist es den
Zentralbanken weltweit gelungen, die in
langfristigen Zinsen enthaltenen Infla-
tionserwartungen sowie die Inflationsrisi-
kopréamien zu reduzieren. Ferner sind die
Realzinsen gesunken, weil die globalen
Ersparnisse im Vergleich zur weltweiten
Investitionstétigkeit hoher sind.

Daneben besteht in vielen Volkswirt-
schaften eine hohe Staatsverschuldung,
welche fiir die Staaten mit Zinsaufwand
einhergehen und eine hohe Belastung be-
deuten. Durch niedrige Zinsen konnen die
Staatshaushalte leichter gesichert werden.
Auch zyklische Faktoren nehmen einen
hohen Stellenwert ein. Infolge der im
Jahre 2007 einsetzenden globalen Wirt-
schafts- und Finanzkrise sowie als Effekt
auf die zwei Rezessionen 2009 und
2012/2013 wurden durch die Europédische
Zentralbank, durch die US-Notenbank

Seit mehr als drei Jahrzehnten lasst

Fed sowie durch die Zentralbanken von
Grossbritannien und Japan die Leitzinsen
schrittweise auf 0% gesenkt. Die Entwick-
lungen bis zum heutigen Tage zeigen par-
tiell auch Negativzinsen. Auch ldsst der
gegenwdrtige Status quo der Covid-19-
Pandemie bereits zum jetzigen Zeitpunkt
negative wirtschaftliche Effekte erkennen,
welche kein Ansteigen des Zinsniveaus in
absehbarer Zeit erwarten ldsst.

Uberschiissige Liquiditit

Institutionelle Anleger wie Banken, Versi-
cherungen, Investmentfonds, Kapitalan-
lagegesellschaften, Pensionskassen, Stif-
tungen oder Kirchen generieren in der Re-
gel ein hohes Volumen tiberschiissiger Li-
quiditit, welches sie rentabel anlegen
mdchten. Vor dem Hintergrund der Ent-
wicklungen im Tiefzinsumfeld ist es fiir in-
stitutionelle Anleger daher unvermeid-
lich, alternative Investmentoptionen zu
erschliessen. Jedoch muss zunichst be-
rlicksichtigt werden, dass institutionelle
Anleger verschiedenen regulatorischen

Vorschriften unterliegen und somit nicht
ungestort in jedem Markt frei agieren.

In diesem Zusammenhang sind sie ver-
pflichtet, drei Anlageziele zu verfolgen: Si-
cherheit und damit der Bewahrung des
Vermogens, Liquiditdt und damit eine
zeitnahe Verfiigbarkeit des Vermdogens so-
wie Rentabilitdt und damit die aus einer
Investmentanlage resultierende Rendite.

Diese Anlageziele weisen gegenseitige
Zielkonflikte auf, da immer nur zwei von
drei Zielen erreicht werden konnen. Wéh-
rend Investments mit hoher Sicherheit
und hoher Liquiditdt in der Regel eine
niedrige Rendite generieren, sind Vermo-
gensanlagen mit hoher Rendite und hoher
Sicherheit meist nicht schnell verfiigbar.
Dagegen weisen Investments mit hohen
Renditen und schneller Verfiigbarkeit
meist einen hoheren Risikofaktor auf.

In den vergangenen Jahren ldsst sich
daher zunehmend beobachten, dass glo-
bale institutionelle Anleger zugunsten ho-
herer Ertrdge und Rendite auch mehr Risi-
ken in Kauf nehmen. Um ihre Wertent-
wicklungsziele zu erreichen, engagieren
sie sich in illiquiden Vermogenswerten,
nutzen verstdrkt alternative Anlageoptio-
nen, Indexfonds sowie privatwirtschaftli-
che Investments und fokussieren sich auf
Risikobudgetierung und Diversifikation.

In der Schweiz nehmen nachhaltige In-
vestments zunehmend einen hohen Stel-
lenwert ein. Die aktuelle Studie «Nachhal-
tige Anlagen 2019» von Swiss Sustainable
Finance zeigt auf, dass bis Ende 2018 ins-
gesamt 716,6 Mrd. Fr. in nachhaltige Geld-
anlagen angelegt waren. Mit einem Anteil

SEBASTIAN LAMM

= Prof. Dr. Dr. Sebastian
=7 Lamm, Stiftungsrat
3 und Mitglied des
J Anlageausschusses der
o St. Galler Pensionskasse
in Hohe von 455 Mrd. Fr. positionieren
sich die institutionellen Anleger als
Haupttreiber dieser Entwicklung, deren
Anlagekonzepte sich primér an Umwelt-,
Sozial- und Governance-Inhalten konzen-
trieren. Daneben befassen sie sich auch
mit nachhaltigen Immobilienanlagen und
Risiken des Klimawandels. Die Anlage-
strategie ist auf ein risikokonformes und
langfristiges Kapitalwachstum ausgerich-
tet und wird durch kohérente Verantwort-
lichkeiten und Werte wie Disziplin, Integ-
ritdt, Kompetenz, Transparenz, Unabhin-
gigkeit und Kosteneffizienz bestimmt.
Neben alternativen Investments in-
vestuieren institutionelle Anleger in der
Schweiz auch zunehmend in Immobi-
lien. So brachten die Pensionskassen im
Schnitt knapp ein Viertel ihres Vermo-
gens in Immobilien ein. 2018 ermittelte
das Beratungsunternehmen IAZI, dass
sie damit eine Jahresrendite von 5,2% er-

zielten. Daneben investieren sie auch in
die Infrastruktur der Schweiz, woraus
konstante und langfristige Ertrige gene-
riert werden konnen. Mit diesem Ansatz
werden die Pensionskassen ihrem
gesetzlichen Auftrag gerecht, die Vermo-
gensanlagen im Interesse ihrer Versicher-
ten trotz der Tiefzinssituation auf Sicher-
heit und Ertrag auszurichten.

Dagegen scheinen Index-Produkte we-
gen ihrer vergleichsweise niedrigen Ge-
biihren attraktiv zu sein. Allerdings: viele
der neu geschaffenen Benchmarks sind
gar nicht investierbar. Viele Anleger inves-
tieren offensichtlich ohne Experimente.

Stindiges Monitoring

Schliesslich ldsst sich unter anderen noch
als Beispiel einer alternativen Anlageform
das Private Debt anfiihren. Hierbei han-
delt es sich um eine alternative Kredit-
finanzierungsform, fiir welche kein Se-
kundirhandel besteht und deshalb der
Anleger bei solch einem Investment eine
Mliquiditdtspramie erwarten kann.

Auch in der Schweiz ist eine zuneh-
mende Nachfrage nach dieser Finanzie-
rungsform zu erkennen, welche primér
durch institutionelle Investoren wie
Family Offices, Versicherungen, Pen-
sionskassen und Fondsgesellschaften
genutzt werden. Trotz der Attraktivitat
dieser Anlageform muss ein stdndiges
Monitoring der finanzierten Projekte ge-
wihrleistet sein, damit allfdllige Prob-
leme friihzeitig erkannt und Risiken mi-
nimiert werden kénnen.

Anzeige

Asset Managemen
Indexfonds.
letzt auch als ETFs.

credit-suisse.com/indexfonds
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Nachhaltig und kostenoptimiert

Kaum jemand zweifelt daran, dass sich das Thema Nachhaltigkeit im Anlagebereich

CLAUDIA WAIS

Is vor einigen Jahren nachhaltige

Ansidtze im Anlagegeschift erst-

mals integriert wurden, lag der Fo-
kus auf aktiven nachhaltigen Fonds sowie
Themenfonds, die sich auf Bereiche wie
Wasser oder Smart Energy spezialisierten.
Jedoch eignen sich diese Produkte wegen
ihres eingeschriankten Anlageuniversums
oder ihres spezifischen Anlagethemas
kaum fiir Kernanlagen.

In letzter Zeit entwickelte sich dieser
Markt rapide weiter und das Angebot an
passiven ESG-Produkten (ESG steht fiir
Environmental, Social, Governance) mit
breiter Diversifikation und tiefem Abwei-
chungsrisiko zum Referenzindex stieg an.

Klimawandel im Mittelpunkt

Das Spektrum an nachhaltigen, sogenann-
ten ESG-Ansitzen ist nach wie vor breit.
Der Fokus allerdings hat sich in den ver-
gangenen Jahren verdndert. Wurden Un-
ternehmen frither eher aus moralischen

Griinden aus den Universen ausgeschlos-
sen (wegen ihrer Tétigkeit in Bereichen wie
Alkohol, Tabak, Gliickspiel und andere),
adressieren die Anbieter heute eher die Re-
duktion von umfassenderen ESG-Risiken
im Portfolio. Der Klimawandel steht dabei
besonders im Mittelpunkt.

So wird der Carbon-Fussabdruck redu-
ziert oder auch Segmente wie die Kohle-
Industrie werden ausgeschlossen. Swis-
scanto Invest verpflichtete sich kiirzlich
sogar als erste Anbieterin im Schweizer
Markt dem Pariser Klimaziel. Die Reduk-
tion des CO2-Ausstosses um mindestens
4% jéhrlich ist fiir simtliche unserer akti-
ven, traditionellen Anlagefonds verbind-
lich. Bei den nachhaltigen Swisscanto In-
dexfonds werden die CO2-Emissionen ak-
tuell um 20% reduziert.

Parallel dazu ist die ESG-Integration
auf dem Vormarsch. ESG-Kriterien wer-
den immer 6fter in die klassische Invest-
ment Analyse integriert und werden somit
zu einem festen Bestandteil im Invest-
ment Prozess. Zudem etablierte sich im
Schweizer institutionellen Markt der soge-

nannte ESG-Mindeststandard: der Aus-
schluss von Unternehmen mit kontrover-
sen Waffen. Bei Letzterem ist eine Debatte
entbrannt: Wer ist hier in der Pflicht? Die
Anbieter, die Borsen mit dem Listing die-
ser Unternehmen oder sollte gar die Poli-
tik ins Spiel kommen?

Die Kosten optimieren

Neben dem wachsenden Interesse an
Nachhaltigkeit schauen die Anleger auch
immer starker auf die Kosten. Dies zeigen
die jdhrlich steigenden Anlagevolumen
weltweit im indexierten Bereich. Beide
Trends, die Nachhaltigkeit und der Kos-
tenfokus, stehen jedoch eher im Wider-
spruch: durch die Beriicksichtigung von
ESG-Kriterien entsteht ein hoherer Re-
search-Aufwand, den sich die Anbieter in
der Regel durch hohere Gebiihren bezah-
len lassen miissen.

Spannend ist, wie die Anbieter auf die
beiden gegenldufigen Entwicklungen re-
agieren und welche Herausforderungen
dadurch entstehen. Anleger agieren mit

Blick auf die Kostenoptimierung nicht nur
bei der Auswahl des Investment-Stils von
aktiven zu den kostengiinstigeren passi-
ven Produkten. Auch bei der Wahl des An-
lagevehikels wird zunehmend genauer
hingeschaut. Viele Anleger denken bei In-
dexanlagen zuerst an Exchange Traded
Funds (ETF). Informierte Investoren in
der Schweiz jedoch schitzen vermehrt
auch die Vorziige von nicht-borsenkotier-
ten Indexfonds. Da diese nicht an der
Borse gelistet sind, fallen weder die
Schweizer Stempelsteuer noch Kosten fiir
den Market Maker an. Fixe Ausgabe- und
Riicknahmespesen machen die Anlageve-
hikel zudem noch sehr transparent.

Auch Anbieter werden zunehmend in-
novativer im Hinblick auf die Optimierung
der Gesamtkosten fiir die Anleger. Ein ge-
nauer Blick bei den Transaktionskosten
zahlt sich aus. Swisscanto Invest iiber-
nahm hier eine Vorreiterrolle im Schweizer
Markt bei der Weiterentwicklung des fixen
Spread Modells. Auf der Schnittmenge der
téglichen Zeichnungen und Riicknahmen
werden keine Spreads mehr berechnet.

Kunden profitieren dadurch von attrakti-
ven Kosteneinsparungen. Doch was bringt
die Zukunft? Wir nehmen an, dass sich der
Trend in Richtung Nachhaltigkeit zusam-
men mit dem Kostenfokus weiter verstar-
ken wird. Die Herausforderung fiir die An-
bieter wird die Kostenseite bleiben.

ESG messbarer machen

Es sind die Indexanbieter, die héhere Ge-
biihren von den Asset Managern fiir ESG-
Indizes verlangen und sich bisher dem
Kostendruck entziehen konnten. Zudem
sollte der Mehrwert der ESG-Produkte
messbarer gemacht werden. Bis zu wel-
chem Grad werden ESG-Risiken im Port-
folio tatsdchlich reduziert und welchen
Einfluss hat dies auf die Performance?
Dies, gepaart mit der Auswahl des pas-
senden Anlagevehikels und neuen, inno-
vativen Losungen zur Kostenoptimierung,
wire der richtige Weg in die Zukunft.

Claudia Wais, Produktspezialistin,
Index Solutions Swisscanto Invest by ZKB
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PORTFOLIOKONSTRUKTION

Drei Ideen zur Renditeoptimierung

Im laufenden Jahr

HOLGER KAHLERT UND JASMIN ROHRBACHER

erade jetzt gilt es auf ein gut diver-
Gsiﬁziertes Portfolio zu achten. Ein

solches breit iiber Anlageklassen
gestreutes Portfolio sollte insbesondere
Schwellenldnder-Obligationen, Gold und
defensive Aktien enthalten. Die Renditen
von Staatsanleihen der Industriestaaten
kamen infolge der expansiven Geldpolitik
der Zentralbanken unter Druck. Staatsan-
leihen der Schwellenldnder haben hin-
gegen nach wie vor positive Renditen auf
Verfall und sind daher im derzeitgen Um-

feld sehr interessant. Zwar unterliegen ge-
wisse Schwellenldnder hoéheren politi-
schen Risiken, dafiir weisen sie im Durch-
schnitt eine deutlich geringere Staatsver-
schuldung auf als die entwickelten Lin-
der. Schwellenldnderrisiken lassen sich
zudem durch die Diversifikation {iber
unterschiedliche Lander gut optimieren.

Attraktive Schwellenlinder

Als Standardindex fiir Schwellenldnder-
Obligationen in Dollar hat sich der JPM
EMBI Global Diversified Index etabliert.
Er umfasst zurzeit 793 Obligationen von
74 Staaten. Die Rendite auf Verfall betragt
6,8% in Dollar (per 16. April 2020). Bei Be-
trachtung der Index-Renditen von Fran-
ken Obligationen und Schwellenldnder
Obligationen in Franken wihrungsgesi-
chert ergeben sich deutliche Unterschiede
bei den Renditen iiber die vergangenen
Jahre (siehe Grafik oben rechts).

Schweizer Anleger konnen das Dollar-
Wahrungsrisiko absichern. Die in Franken
abgesicherte Version des Index bietet eine
Rendite von 5,3% also etwa 5,1% mehr als
der Swiss Bond Index (SBI) (per 16. April
2020). Dennoch sind Renditechancen im-
mer mit Risiken verkniipft. Die im Ver-
gleich zu Staatsanleihen hohere Rendite
der vergangenen Jahre wurde von hohe-
ren Kursschwankungen begleitet.

Gold hingegen wurde wegen seines
einzigartigen Wertes, der in der natiirli-
chen Knappheit verankert ist, stets als si-
cheres Wertaufbewahrungsmittel —ge-
schétzt. Viele sehen daher in Gold einen

sicheren Hafen, besonders in Zeiten an-
haltender Unsicherheit. Gold kann als
Versicherung gegen die Risiken einer ho-
heren Volatilitdt an den Aktienmérkten,
einer steigenden Inflation oder geopoliti-
schen Spannungen gesehen werden. Das
Risiko bei einer alleinigen Investition in
Gold ist die Konzentration der Anlage in
physischem Gold. Hier fehlt die Risikover-
teilung in verschiedene Anlagen.Da Gold
vorwiegend in Krisenzeiten gefragt ist,
kann es in Portfolios, die in Aktien und
Obligationen investiert sind, zur Einddm-
mung von Verlusten beitragen.

Die Coronakrise hat viele Anleger da-
ran erinnert, dass Aktien hohe erwartete
Renditen haben und auch eine hohe Vola-
tilitdt. Wiinschenswert wédre eine hohe
Rendite bei geringer Volatilitat. Historisch
betrachtet war das mit den Minimum-Vo-
latility-Indizes von MSCI mdglich. So
iibertrafen die meisten Minimum-Volatil-
ty-Indizes ihre Standard-Pendants iiber
die vergangenen 19 Jahre. MSCI berechnet
Minimum-Volatility-Indizes unter ande-
rem fiir Aktien Welt Developed Markets,

RENDITEN IM VERGLEICH

== JPM EMBI Global Diversified (hedged)
== SBI AAA-BBB
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Aktien Emerging Markets und den Schwei-
zer Aktienmarkt (siehe Tabelle unten). Im
Gegensatz zu Standardindizes wie dem
MSCIWorld oder dem Swiss Performance
Index (SPI) gewichten Minimum-Volatili-
ty-Indizes die Titel nicht nach Bérsenkapi-

MINIMUM VOLATILITY FUR STURMISCHE ZEITEN

Rendite p.a. Volatilitat ex Post Rendite-Risiko- Maximum Drawdown

in% in% Ratio in%

MSCI Emerging Markets Minimum Volatility Index 6,97 16,15 0,43 -50,52
MSCI Emerging Markets Index 4,65 20,49 0,23 -61,25
MSCI World Minimum Volatility Index 3,90 12,37 0,32 -44,62
MSCI World Index 2,03 15,69 0,13 -53,80
MSCI Switzerland IMI Minimum Volatility Index 6,01 12,34 0,49 -44,78
MSCI Switzerland IMI Index 4,46 13,55 0,33 -49,72

Daten per 31.3.2020 (Zeitraum Juni 2001 bis Méarz 2020), Bruttorenditen in Franken

Quelle: CS

talisierung sondern mit mathematischem
Optimierungsverfahren. So wird dasjenige
Portfolio bestimmt, welches die geringste
Streuung der Renditen erwarten ldsst.

Fiir ein Schweizer Aktienportfolio fiihrt
der Minimum-Volatility-Index zu einem
weniger konzentrierten Portfolio als beim
SPI (Nestlé, Roche, Novartis machen mehr
als 50% des Indexes aus). Gesamtwirt-
schaftliche Faktoren oder externe Schocks
konnen aber auch bei Minimum-Volatili-
ty-Fonds zu sinkenden Anteilpreisen fiih-
ren. Dann ist das Kapital nicht geschiitzt.

Kostengiinstige Indexfonds

In Zeiten von Negativzinsen kann die Bei-
mischung der drei Ansdtze attraktiv sein.
Um im derzeitigen Umfeld eine positive
Rendite zu erzielen, muss ein gewisses Ri-
siko in Kauf genommen werden. Schwel-
lenlédnder-Obligationen in Dollar bieten
eine attraktive Anlageoption. Als Absiche-
rung ist es zudem empfehlenswert auf ein
Substanzinvestment wie Gold zu setzen.
Auch stellen defensive Aktieninvestments
mit einem regelbasierten Minimum-Vola-
tility-Ansatz eine ertragbringende Portfo-
lioergdnzung dar. Fiir die Umsetzung die-
ser drei Ansdtze bieten sich Indexfonds
an. So lasst sich vermeiden, dass die der-
zeit mageren Kapitalmarktrenditen von
den Kosten aufgezehrt werden.

Holger Kahlert, Product Specialist Index & ETF,
Key Client Coverage und Jasmin Rohrbacher,
Business Management & Client Servicing, Credit
Suisse Asset Management (Schweiz)
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DIE THEMEN : ok

Wie die Weltwirtschaft das Investitionsklima beeinflusst
Institutionelle Einfliisse auf die Finanzmarkte
Rechtssicherheit im ETF-Umfeld

Profitabel investieren in fremden Markten

Entdecken Sie die Power von
Corporate Research Enhanced
Index ETFs

Unsere Corporate Research Enhanced Index ETF-Produktreihe zielt auf eine intelligentere Losung
zu passiver Indexreplikation ab. Dabei lassen wir Erkenntnisse aus unserem fundamentalen Credit

Investieren mit ETF, ETP und Indexfonds

RENDITE STEIGERN -
WERT ERHALTEN

Strategien trotz tiefer Zinsen

REFERENTEN U.A.

Dr. Jan Atteslander Leiter Aussenwirtschaft Economiesuisse
Matthias Geissbiihler C|O Raiffeisen Schweiz

: Urs Hofer lic. iur., LL.M., Rechtsanwalt und Konsulent
~ Walder Wyss AG

Dr. Andréa Maechler Mitglied des Direktoriums
Schweizerische Nationalbank SNB

Research einfliessen, um Uber die Wertpapierauswahl einen Mehrwert zu schaffen. Unser Ansatz strebt
das Erreichen von Uberrenditen unter Beibehaltung eines ahnlichen Risikoprofils von jenem des Index
bei gleichzeitig tiefen Kosten an. Die Strategie unterstitzt ein erfahrenes Team aus 10 Investment

Grade-Portfoliomanagern und 20 Investment Grade-Credit Research-Analysten. Diese Portfolien

18. November 2020

: : : " : Laurent Schlaefli CEO Profond Vorsorgeeinrichtun
Gottlieb Duttweiler Insitut, Riischlikon g -

Martin Utschneider Leiter Technische Analyse Donner
\ und Reuschel Privatbank

und 12 Partner-Sprecher in frei wahlbaren Gruppengesprachen
zu aktuellen Investment-Themen

zielen durch eine aktive Wertpapierauswahl darauf ab, unbezahlte Risiken zu vermeiden, die passiver
Indexnachbildung eigen sind.

L
e »; Weitere Informationen und Anmeldemdglichkeit: jpmorgan.co m/ch/etf
y .fuw-forum.ch/indexing
y
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FuW |Die Analyse

Das Schweizer Aktienresearch der Finanz und Wirtschaft

Bringen Sie lhr Aktienportfolio
zum Strahlen.

Folgen Sie den Beurteilungen der grossten Wirtschaftsredaktion der Schweiz. Unsere unabhangigen
Experten bieten Ihnen rund um die Uhr Handelsempfehlungen fUr die wichtigsten an der Schweizer
Bdrse gehandelten Unternehmen. Nutzen Sie jetzt «Die Analyse» fur Ihren Erfolg an der Bérse. Mehr Infos:
analyse.fuw.ch
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Unabhangige Handelsempfehlungen fur Sie.
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