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«V-formige
Erholung ist
moglich»

RAPHAEL GALLARDO
Chefvolkswirt Carmignac.

Hinter dem franzosischen Vermo-
gensverwalter Carmignac liegen
zwei schwierige Jahre. Zwischen
November 2018 und Dezember
2019 sind allein aus dem Flagg-
schifffonds Carmignac Patrimoine
5 Mrd. € abgeflossen. 2020 koénnte
den Wendepunkt markieren. Griin-
der Eduard Carmignac hat sich aus
dem Tagesgeschift zuriickgezogen
und tritt nur noch als Mitglied des
strategischen Anlagekomitees ins
Rampenlicht. Dies hatte eine lang
ersehnte Personalrochade auf al-
len Managementebenen zur Folge.
Eine wichtige neue Rolle bei kiinf-
tigen Investitionsentscheidungen
soll der neue Chefvolkswirt Raphael
Gallardo spielen. Im Gesprach mit
FuW erklért der quantitative Risiko-
analyst seine Téatigkeit.

Herr Gallardo, wie muss man

sich das Zusammenspiel

zwischen lhnen und den
Fondsmanagern vorstellen?
Grundsitzlich verfolgen Analysten
und Okonomen sehr unterschied-
liche Herangehensweisen. Ich be-
rechne makrookonomische Mo-
delle, die einen Horizont von sechs
Monaten haben. Dazu integriere
ich in die 6konometrischen Mo-
delle die wichtigsten fundamen-
talen Parameter, die sich aus den
Entscheidungen der Zentralbanken,
dem Olpreis, dem Kreditzyklus in
China und der Entwicklung des
US-Dollars zusammensetzen.

Und wie lauten lhre Erkenntnisse?

Ende 2019 signalisierten die Mo-
delle eine Erholung der Weltwirt-
schaft Anfang 2020, gefolgt von
einer leichten Abflachung im zwei-
ten Quartal 2020. Diese Art von
quantitativem Ansatz hilft uns da-
bei, einen disziplinierten Ansatz fiir
den Wirtschaftszyklus beizubehal-
ten. Hinzu kommen letztendlich
natiirlich subjektive Analysen der

Fortsetzung auf Seite 4

Schwieriges
Terrain

Aktiv investieren

Alle Krifte zum Sprung zu mobi-
lisieren, ist manchmal gar nicht
so einfach. Vor allem, wenn die
Moglichkeit im Raum steht, dass
passives Anlegen den Investoren
alle Mithen abnimmt und eine
bequeme Losung fiir jedes Terrain
bietet. Doch die Hoffnung erfiillt
sich nur selten. Das Marktumfeld
ist nicht nur wegen der Corona-
panik komplizierter geworden.
Kostensensitive Anleger miissen
sich jetzt iiber ihre strategische
Asset Allocation Gedanken ma-
chen. Aktive Fonds kdnnen ihre
Starken ausspielen.  SEITEN 3, 6,7

Auf die Liquiditat
kommt es an

STRATEGIE Gegen den Passivtrend zu schwimmen, ist nicht einfach. Trends wie
alternative Investments bieten Chancen. Doch auch hier gilt Vorsicht.

Carla Palm

konnten sich im vergangenen Jahr noch gliicklich schét-

zen. Die Gesamtrendite etwa des S&P 500 betrug 2019
stolze 31%, Dax und SMI vollzogen dhnliche Spriinge. Ein Index-
fonds, der diese Benchmarks passiv nachbildete, erzielte fast
den gleichen Gewinn, abziiglich einer winzigen Gebiihr von
vielleicht 0,04% des Vermogens. Die Flut hebt eben alle Boote.
Nur gut drei Monate spiter sieht die Realitét an den Aktienmérk-
ten anders aus. Vergangene Woche waren die Tagesverluste
wegen der Coronapanik riesig. Der S&P 500 korrigierte an nur
einem Tag 7%, was einen Handelsstopp ausloste, der SMI gab
streckenweise iiber 5% nach. Das tut weh.

Mit Blick auf die Indexfonds wissen die wenigsten Investoren
wirklich, welche Risiken sie sich da um den Hals gelegt haben, wie
Swisscanto-ChefIwan Deplazes im Gesprach auf Seite 8 erldutert.
Es werde immer gerne vergessen, dass Anleger sich gerade bei der
Indexierung gut informieren miissten, wie sich ein Index zusam-
mensetze, mahnt er. Passiv zusehen, wie die Kurse ausschwingen,
reicht eben nicht, schreibt auch Kolumnistin Martina Miiller-
Kamp von der Graubiindner Kantonalbank.

g nleger, die in einen Borsenindexfonds investiert sind,

Dabei triagt Deplazes zwei Herzen in seiner Brust, ist Swisscanto
Invest doch zum grossten Gold-ETF-Anbieter in Europa aufge-
steigen. Anleger, die hier dabei sind, stehen auf der sicheren Seite.
Der Goldpreis konnte in den vergangenen drei Monaten von den
Turbulenzen an den Aktienmérkten profitieren.

Gegen den Passivtrend zu schwimmen, ist im anhaltenden Nied-
rigzinsumfeld fiir viele institutionelle Investoren allerdings nicht
so einfach. Denn aktives Fondsmanagement kostet und erfordert
Geduld. Vor diesem Hintergrund bieten neuere Trends wie alter-
native Investments und Privatmarktanlagen interessante Chan-
cen. Beide Themen boomen. Doch Vorsicht gilt auch hier.

Die Rendite aus alternativen Anlagen sollte auf aktiver Kom-
petenz beruhen, und die ausgewéhlten Produkte miissen auch
in turbulenten Zeiten liquide genug sein, dass sie problemlos
verdussert werden konnen. Mancher Anleger, der in den ver-
gangenen Monaten auf Hedge Funds gesetzt hat und jetzt we-
niger Risiken eingehen mdchte, wird sich an diese Grundsatz-
regel des erfolgreichen Investierens nun schmerzlich erinnern.
«Die Liquiditdt wird an Bedeutung gewinnen», sind sich die
Experten von Janus Henderson sicher.

Aktives Portfoliomanagement kann Anleger nicht vor allen, aber
vielen Fehlern schiitzen. Dies gilt besonders fiir den Anleihen-
bereich. Hier sind die aktiven Ansédtze den passiven ein Stiick
weit {iberlegen. Das liegt an den Akteuren im Anleihenuniver-
sum, die neben der Rendite auch noch andere Ziele verfolgen,
wie etwa Zentralbanken oder Versicherer. Aktiven Managern
bietet dieses besondere Verhalten Potenzial zum Erzielen von
Mehrrendite, folgern die Anleihenspezialisten von Pimco. Eine
aktuelle Morningstar-Studie bestitigt diesen Eindruck. Die Mehr-
heit der aktiven Obligationenfonds konnte ihre passiven Ver-
gleichsfonds nach Gebiihren {iber den Betrachtungszeitraum
von einem, drei, fiinf, sieben und zehn Jahren tibertreffen. Das
sind doch mal gute Nachrichten, oder?

Vier elegante Wege aus der Renditefalle

Wenn es um die Rendite geht,
betreten institutionelle Anleger
mittlerweile ungewdhnliche Pfade.
Statt in Obligationen oder Aktien
zu investieren, wird in exotische
Anlageklassen umgeschichtet.
Privatmarktanlagen aller Art etwa
liegen zurzeit im Trend und werden
ihren Platz im Portfolio wohl noch

langer verteidigen. Auch Wandel-

anleihen, verzinste Wertpapiere

oder die Unterkategorie kurz-

neutral

./0\

negativ o ==l

stehen vermehrt auf den Beobach-
tungslisten der Investoren. Neu
kénnen sogar Kinofilme und TV-
Serien eine Anlagealternative sein.
Doch wie lassen sie sich in Assets
umwandeln und in ein Portfolio
einbinden? Ein interessantes
Beispiel dazu liefert die verbriefte

°
\ Projektstrategie von Barry Films.

«Finanz und Wirtschaft» hat sich
umgehdrt und Empfehlungs-

® positiv Barometer fiir diese alternativen

laufender Unternehmensanleihen

Anlageklassen erstellt. ~ SEITE 10
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Wenig Spielraum

Die Zentralbanken sind am Ende ihrer
Maoglichkeiten. Jetzt kann die Geld-
politik nur noch in Verbindung mit
der Fiskalpolitik und dem Einsatz
offentlicher Haushalte eine Krise
bekdmpfen. Die Zinsen werden daher
noch lange niedrig bleiben.  SEITE 4

Richtig absichern

Alternative Investments gewinnen

an Bedeutung. Doch Anleger sollten
zwingend darauf achten, dass diese

in turbulenten Zeiten liquide genug
sind, dass sie problemlos verdussert
werden kdnnen. SEITE 5

Indexfonds oder
besser ETF?

Beide Investmentoptionen haben ihre
spezifischen Vorziige. Die Entschei-
dung sollte je nach Fondsdomizil,
Markt und Wunsch nach Handelbarkeit
getroffen werden. SEITE 11

IWAN DEPLAZES

«Unsere Sicht auf
Aktien ist positiv»

Die Fundamentaldaten zeigen ein
positives Bild, doch die Psychologie
an den Markten hat sich verandert,

so der Leiter von Swisscanto Invest by
Zurcher Kantonalbank.  SEITEN 8,9
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In einer Korrekturphase kdnnen Ver-
luste reduziert werden, was einem
attraktiven Rendite-Risiko-Verhaltnis
entspricht. SEITE6

Neuer Impact-Trend

Blended Finance mobilisiert mithilfe
von Entwicklungslésungen private
Investoren fiir ein bestimmtes Impact-
Thema. Die Produkte werden in
Tranchen mit unterschiedlichen
Risikoprofilen aufgesetzt.  SEITE 12

Auf Immobilien im
Ausland setzen

Die Kauf- und Entwicklungsmaglich-
keiten in der Schweiz sind mittler-
weile sehr limitiert. Institutionelle
Investoren sollten nun auf Immobilien
in Paris, London, Toronto oder New
York setzen, um so ihr Risiko-Rendite-
Profil zu verbessern. SEITE 13



Europadischer Vermdégensverwalter Nr. 1

Climate Action

Jetzt handeln

und einen Beitrag zur
Begrenzung der
Erderwarmung leisten.

m . mit weltweiter Veranlagung in
Unternehmen, die sich verbindlich
zu Massnahmen bekennen, um die
Erderwarmung zu begrenzen

m .. mit attraktiven Ertragschancen unter
Beachtung strenger ESG-Kriterien

m ... mit exklusiver Partnerschaft mit
CDP, einer weltweit flhrenden NGO
far die Erhebung und Offenlegung
von Umweltdaten.

Amundi

ASSET MANAGEMENT

amundi.ch Funal managed by

asset
management

Die in dieser Anzeige aufgeflhrte Anlagemdoglichkeit enthalt Informationen zu einem Teilfonds von CPR Invest (die ,,SICAV*), einem Organismus fir gemeinsame Anlagen in Ubertragbaren Wertpapieren gemass
Teil | des Luxemburger Gesetzes vom 17. Dezember 2010 in der Rechtsform einer Société d’Investissement a Capital Variable, der im Luxemburger Handels- und Unternehmensregister unter der Nummer B-189.795
eingetragen ist. Die SICAV hat folgenden Firmensitz: 5, Allée Scheffer, L-2520 Luxemburg.

Dieindieser Anzeige enthaltenen Angaben stellen keine Anlageberatung oder Finanzanalyse dar, sondern geben lediglich eine zusammenfassende Kurzdarstellung wichtiger Merkmale des Teilfonds. Die vollstandigen
Angaben zum Teilfonds sind dem Verkaufsprospekt bzw. den wesentlichen Anlegerinformationen, erganzt durch den jeweils letzten gepriften Jahresbericht und den jeweiligen Halbjahresbericht, falls dieser mit
jungerem Datum als der Jahresbericht vorliegt, zu entnehmen. Diese Unterlagen stellen die allein verbindliche Grundlage eines Kaufs dar. Sie sind in der Schweiz bei CACEIS (Switzerland) SA, 35, Route de Signy,
CH-1260 Nyon, Suisse, Vertreter in der Schweiz, kostenlos erhéltlich, oder auf www.amundi.ch. Die Zahlstelle in der Schweiz ist CACEIS Bank, Paris, succursale de Nyon / Suisse, 35, route de Signy, CH-1260 Nyon,
Suisse. Der Teilfonds CPR Climate Action ist von der Eidgendssische Finanzmarktaufsicht (,FINMA®) flr den Vertrieb an nicht qualifizierte Anleger in der Schweiz zugelassen. Anteile des hier genannten Teilfonds
durfen weder in den Vereinigten Staaten von Amerika (,USA“) noch an oder flir Rechnung von US-Staatsangehoérigen oder in den USA anséassigen US-Personen zum Kauf angeboten oder an diese verkauft
werden und an ,,U.S. persons“ im Sinne der Definition des U.S. Securities Act von 1933 [...] Gleiches gilt fur die Hoheitsgebiete oder Besitztimer, die der Gesetzgebung der USA unterliegen. Diese Anzeige ist kein
Verkaufsprospekt und stellt kein Angebot zum Kauf oder Verkauf von Anteilen in Landern dar, in denen ein solches Angebot nicht rechtmaBig ware.

Amundi Switzerland und CPR Asset Management S.A. sind Unternehmen der Amundi Gruppe. Amundi Asset Management ist eine franzosische vereinfachte Aktiengesellschaft (,,Société par actions simplifiée“)
mit einem Kapital vone 1086 262 605€ - Asset Management Unternehmen von AMF genehmigt unter der Nr. GP 04000036, 90 boulevard Pasteur - 75015 Paris. (1) IPE ,,Top 400 asset managers®, veroffentlicht im
Juni 2019 basierend auf AuM am Ende des Jahres 2018. | WALK"
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Passives Portfoliomanagement
ist leider eine Illusion

STRATEGIE 2019 dient institutionellen Anlegern als Beleg, dass sich passives Investieren lohnt. Pensionskassen
riihmen sich ihres guten Abschneidens. Vergessen geht, dass die Flut alle Boote hebt.

Roman von Ah

assiv investieren hat sich im insti-
P tutionellen Geschift unreflektiert
zum Mantra gemausert. Erfolg
dank minimalen Kosten, Hors-sol statt
Datterini-Tomaten, heisst die Devise. Der
angeblichen Uberlegenheit der passiven
Kapitalanlage schliessen sich auch die
Medien an. Es sei wohlbekannt, dass ak-
tive Fondsmanager ihre Vergleichsindizes
nicht schliigen, war jlingst in der Schwei-
zer Wirtschaftspresse zu lesen. Fonds-
manager wiirden kaum {iiber echte Kom-
petenzen verfiigen, ihre Ergebnisse seien
vom Zufall bestimmt. Und auch die Kun-
den verhielten sich nur eingeschrankt ra-
tional, so die Argumente. Als Fondsmana-
ger und Anleger fiihle ich mich doppelt an-
gesprochen, darauf zu antworten — nicht
mit Glaubenssitzen, sondern mit Fakten.
Zunéchst: Auch ein Index kostet. Des-
halb haben Indexfonds eine garantierte
Unterperformance. Ein Index umschreibt
ein fiir Anlagen zugéngliches Wertschrif-
tenuniversum,; es ist ein mehr oder weni-
ger komplex gefiillter Korb voller Einzel-
anlagen, in einem gewissen Verhiltnis, oft
kapitalisierungsgewichtet. Ein Index per
se ist kein Anlageziel. Abgebildet wird die
Performance iiber die Zeit, als Gesamt-
ertrag aus Preisbewegungen, Dividenden
und Coupons. Wie beim Swiss Market In-
dex SMI mit seinem Fokus auf grosskapi-
talisierte Unternehmen. Uber Sinnhaftig-
keit und Optimalitédt mit Blick auf die An-
lageziele ist damit aber noch nichts gesagt.

VIELE AKTIVE ENTSCHEIDUNGEN

Und auch nur die Titelselektion eines ak-
tiv gewdhlten Index kann passiviert wer-
den. Alle anderen Entscheide bleiben ak-
tiv. So miissen sich Anleger folgende Fra-
gen stellen: Welchen Index oder Mix von
Indizes wihle ich, wie gehe ich mit dem
Wiéhrungsrisiko um, wann steht ein Reba-
lancing an, was ist die Abbildungsgenau-
igkeit der Indizes, was sind die Gegen-
parteienrisiken, und was sind Kosten und
Risiken? So gesehen kann der Investor
wihlen zwischen der garantierten Unter-

performance des passiven Managements
und der durchschnittlichen Unterperfor-
mance des aktiven Managements.

Die garantierte Unterperformance der
Indexierung soll allerdings kein Persil-
schein fiir aktives Management sein.
Denn egal, ob Asien, FANG, Infrastruktur
oder Privatmarkt, thematische oder deri-
vative Strategien: Den Schalmeienkldngen
der beworbenen aktiven Produkte ist eben-
falls eine gesunde Skepsis entgegenzu-
bringen. Oft steckt nicht mehr als die Ab-
sicht dahinter, hochmargige Produkte mit
einem hiibschen Narrativ verkaufsfahig
aufzupeppen, aber dies nur am Rande.

«Weshalb akzeptieren
indexorientierte
Investoren diese

implizierten Risiken?»

Bleiben wir bei den implizierten Risiken
der Indexierung am Beispiel von Bonds.
Weshalb etwa ein Obligationenindex eine
Orientierungslatte sein soll, ist schleier-
haft. Uber die damit verbundenen impli-

ziten Anlagerisiken geben sich Entschei-
dungsgremien selten geniigend Rechen-
schaft. So hat sich das Zinsrisiko in der
Schweiz seit 2007 um 40% erhoht, die Du-
ration von 5,5 auf 7,7. Gleichzeitig sind die
Frankenzinsen {iber 3 Prozentpunkte (von
2,8 auf —0,33%) gefallen. Weite Teile der
Obligationenmarkte Schweiz und Europa
werden also in den nichsten Jahrzehnten
mit Garantie Kapital vernichten. Worin
soll bitte die Attraktivitdt bestehen? Bond-
Indizes werden zudem von Banken und
Staaten dominiert. Diese sind tiber Staats-
schuldenkrisen und Bankbilanzrisiken
eng miteinander verzahnt.

Ein weiteres Risiko: Die Durchschnitts-
bonitit ist gesunken, und abgeschwéchte
Bondsicherheitsklauseln ~ (Covenants)
schéddigen die Investoren. Die teilweise
Zombifizierung von Kreditrisiken ist Tat-
sache (vgl. Grafik unten). Auch besteht
die Hilfte des Weltbondindex aus Dol-
larrisiken (US-Dollar 45%, kanadischer
Dollar 2,6%, australischer Dollar 1,2%).
Der US-Dollar hat sich zum Franken seit
den Siebzigerjahren um 75% abgewertet.
Es ist schwer zu verstehen, weshalb in-
dexorientierte Investoren diese implizi-
ten Risiken und ihre zeitliche Verschlech-
terung passiv akzeptieren.

Bonitét brockelt - ein schlechtes Omen fiir den néchsten Kreditausfallzyklus

Schuldverteilung europdischer Kreditnehmer Il 2004

1999 2009 W 2014 2019

in%

Aaa Aa A

Baa Ba B (aa bis C

Quelle: Moody's Investor Service / Grafik: FuW, sm

Die Indexwahl selbst ist ein strategisch
eminent wichtiger aktiver Entscheid. Jede
strategische Positionierung birgt bedeut-
same explizite und implizite Risiken. Dass
Indexfans diesen Entscheid aktiv fillen,
kann wohl als ironische Pointe abgehakt
werden. Doch das Verhdltnis Ertrags-
potenzial zu Schwankung (Signal to Noise)
ist dusserst fragil. Niemand kann ex ante
die richtigen Antworten fiir sich in An-
spruch nehmen. Auch wenn alle das Glei-
che tun, ist es nicht automatisch erfolg-
versprechend. Gruppendenken und Her-
dentrieb fiihren oft auf falsche Pfade.

THEORIE HILFT IN DER PRAXIS
Die wissenschaftliche Vorgehensweise des
methodologischen Rationalismus darf
nicht mit dem Normalverhalten der Men-
schen verwechselt werden. Wenn mich
dreissig Jahre aktives institutionelles Port-
foliomanagement etwas gelehrt haben,
dann ist es Demut vor der Féhigkeit ratio-
naler Finanzmarktteilnehmer, Informa-
tionen schnell in die Preise gehandelter
Wertschriften einzubauen. Es gibt nichts
Praktischeres als eine gute Theorie. Denn
die Orientierung in komplexer Umwelt
verlangt Kategorisierung und Reflexion
generalisierter Zusammenhinge. Die Fi-
nanzmarkttheorie biindelt Erkenntnisse
aus vielen Bereichen von Okonomie und
neuerdings Psychologie sowie Neurologie.
Einerfolgreicher aktiver Portfoliomana-
ger kombiniert dieses Fachwissen mit viel
Erfahrung und begegnet der Herausfor-
derung informationseffizienter Markte
mit Demut. Im Zweifel hat der Markt, also
das kollektive Wissen sdamtlicher Markt-
teilnehmer, stets recht. «Es gibt zwei Arten
von Prognostikern», sagte der Okonom
J.K. Galbraith. «Diejenigen, die nichts wis-
sen, und diejenigen, die wissen, dass sie
nichts wissen.» Als Experte fiir Risiko-
Ertrag-Trade-offs ist der aktive Portfolio-
manager ein Risikomanager, der fiir seine
Kunden die Erfolgswahrscheinlichkeit von
Anlagezielen auch in einem Umfeld gros-
ser Unsicherheit optimieren kann.
Roman von Ah, Geschdiftsleiter
Swiss Rock Asset Management
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Raphael Gallardo: «Eine
V-formige Erholung ist moglich»
Fortsetzung von Seite 1

globalen Situation. Zudem verin-
dern geopolitische Ereignisse oder
Naturkatastrophen regelméssig die
Situation - und zwingen uns, die
Aussichten auf eine idiosynkrati-
sche Art und Weise vollig neu zu
bewerten, wie es jetzt mit dem Aus-
bruch des Coronavirus geschieht.

Fiir 2020 sind Sie optimistisch, aber
nicht zu euphorisch. Warum?

Fiir uns wird die globale Erholung
durch den Virusausbruch zwar
verzogert, aber nicht zunichte-
gemacht. Wir glauben immer noch
an eine V-férmige Erholung, die im
zweiten Quartal in China beginnt.
Dennoch wird das im ersten Quar-
tal verlorene BIP im Rest des Jahres
nicht aufgeholt werden konnen,
sodass das Gesamtwachstum fiir
2020 deutlich schwicher sein wird
als das von der Regierung ange-
strebte Wachstum von rund 6%.

Konnten Sie etwas konkreter
werden?

In der tibrigen Welt wird das Nach-
beben der chinesischen Wirtschafts-
sperre im ersten und im zweiten
Quartal zu spiiren sein, aber ab dem
dritten Quartal sollten Exporte
nach China auf den Pfad der Er-
holung vor dem Ausbruch zurtick-
kehren. Wenn wir uns auf das von
der OECD kalibrierte Szenario
einer globalen Pandemie zubewe-
gen, bedeutet dies, dass sich das
globale Wachstum im Jahr 2020
gegeniiber 2019 halbiert, also von
2,9 auf 1,4% sinkt. Der Joker ist
die US-Wahl, die zu einer zogerli-
chen Investitionsentscheidung der
Unternehmen und zu einer Ver-
schirfung der finanziellen Bedin-
gungen fiihren konnte.

«Das widire ein

dauerhafter
deflationdrer
Schock.»

Was befiirchten Sie genau?

Sorgen bereiten die strukturellen
Schiden fiir Chinas Wirtschaft, mit
langer dauernden Unterbrechun-
gen in der Lieferkette — etwa fiir Un-
ternehmen, die Giiter von ausldndi-
schen Lieferanten beziehen — und
einer schwicheren Inlandnach-
frage, sowohl was Unternehmens-
investitionen als auch die Ausgaben
der Haushalte betrifft. Wie bereits
erwdhnt besteht auch das politi-
sche Risiko im Zusammenhang mit
den Wahlen in den USA.

Was passiert, wenn China fiir

langere Zeit schwachelt?

Die Folgen wéren sehr weitrei-
chend fiir den Rest der Schwellen-
lander, deren Rohstoffexporte von
China abhéngig sind, aber auch fiir
einige grosse Industriemichte wie
Deutschland, Schweden und Ja-
pan, die langlebige Giiter wie Autos
und Investitionsgiiter wie Maschi-
nen nach China exportieren. Das
wire ein dauerhafter deflationédrer
Schock fiir die Welt.

Lesen Sie das ausfiihrliche
Interview mit Raphael

Gallardo online: m
www.fuw.ch/gallardo

BILD: ZVG

Trends konnen jederzeit kehren

SZENARIO Was mit den Obligationenportfolios passiert, wenn die Zinsen irgendwann wieder steigen.

Martin Horne

ie Vorhersage von Zinstrends ist
D meistens vergebliche Miihe. Auf
der einen Seite feuern die grossen
Volkswirtschaften der Welt, darunter die
USA, aus allen Rohren: Es herrscht nahezu
Vollbeschiftigung, die Verbraucher haben
sich als widerstandsfdhig erwiesen und
die Erwartungen {ibertroffen. Auf der an-
deren Seite ist es unmoglich, abzuschat-
zen, wie stark die Auswirkungen des sich
ausbreitenden Coronavirus sein werden —
auf China und auch auf die Weltwirtschaft.
Verniinftige Anleger konnten erwarten,
dass die US-Zinsen schneller steigen als
die anderer Volkswirtschaften, besonders
in Europa. Das anhaltend positive Wirt-
schaftswachstum in den USA in Verbin-
dung mit der Knappheit am Arbeitsmarkt
konnte sich in einer hoheren Lohninfla-
tion niederschlagen - einer Schliissel-
grosse fiir Notenbanker. Allerdings befin-
den wir uns in einem politischen Jahr. Im
Vorfeld der US-Présidentschaftswahlen
im November diirfte jeder préventive
Schritt der US-Notenbank Fed als politi-
scher und als wirtschaftlicher Schritt ver-
standen werden. Angesichts der Aussage
von Préasident Trump, dass hohere Zinsen
den Verbrauchern schaden wiirden, steht
dem Fed eine Gratwanderung bevor.

EUROPA LAUFT HINTERHER
In Europa sind die Argumente fiir hohere
Zinsen noch diirftiger. Die exportorien-
tierten Volkswirtschaften der Region pro-
fitieren von einem gegeniiber anderen
wichtigen Wahrungen konkurrenzfdhigen
Euro - was fiir eine ldngerfristige Senkung
der Zinsen spricht. Auch konnten die Aus-
wirkungen des Coronavirus unmittelbarer
zu spiiren sein, da Europa stark auf den
Export in asiatische Lander angewiesen
ist. Zudem wirken Volkswirtschaften wie
Italien und die britische Wirtschaft in wirt-
schaftlicher Hinsicht verwundbar.
Argumente fiir hohere Zinsen dieses
Jahr gibt es also kaum. Was aber, wenn das
Coronavirus schneller und mit weniger
wirtschaftlichen Auswirkungen bewiltigt
wird, als viele prognostizieren? Dann
konnten das Weltwirtschaftswachstum
und die Lohninflation mit hoheren Raten
als erwartet zulegen. In der Folge diirften
die Zinsen steigen. Da ein Anstieg der Zin-
sen sowieso irgendwann anstehen wird,
sollten Anleger vorbereitet sein. Zunachst

Die Vorhersage von Zinstrends kann eine sehr wackelige Angelegenheit sein.

konnten an den Anleihenmarkten Unter-
nehmenskredite mit Investment Grade
die Auswirkungen wegen ihrer grosseren
Zinssensitivitdt am stédrksten spiiren.

Am High-Yield-Markt wiirden héhere
Zinsen wahrscheinlich zu einem Abfluss
aus Anleihen fithren — obwohl wir beob-
achten konnten, dass dieses Phinomen
meist recht kurzlebig ist. Leveraged Loans
wiederum wiirden wahrscheinlich einen

Das Ende der
Moglichkeiten

ZENTRALBANKEN Die Geldpolitik kann nur noch in Verbindung
mit der Fiskalpolitik die néichste Rezession abwenden.

Andrew Bosomworth

Zu Jahresanfang hatten sich die Mérkte
nach der Entspannung im Handelskonflikt
gerade auf ein weiteres Jahr globalen Wirt-
schaftswachstums eingestellt, da fiihrt die
Coronaepidemie vor Augen, dass eine
ganze Reihe unbekannter potenzieller
Storfaktoren fiir die Weltkonjunktur lauert.
Zudem wurde der inzwischen seit rund elf
Jahren andauernde Rekordaufschwung
von den Notenbanken {iber einen langen
Zeitraum hinweg teuer erkauft.

Weltweit haben die Zentralbanken erst
im Kampf gegen die Finanzkrise, dann
gegen die Eurostaatsschuldenkrise und
zuletzt angesichts der drohenden Defla-
tion die geldpolitischen Konventionen
tiber Bord geworfen, indem sie erst
Anleihenkaufprogramme auflegten und
schliesslich zu negativen Leitzinsen iiber-
gingen. Auch die Schweizerische Natio-
nalbank (SNB) musste vor rund fiinf Jah-
ren den Leitzins fiir den Frankenraum

unter null senken und stark am Wah-
rungsmarkt intervenieren, um sich dem
Aufwertungsdruck entgegenzustemmen.

SPEKTAKULARE RENDITEN
Das Handeln der Europdischen Zentral-
bank (EZB) hat nach der «Whatever it
takes»-Verpflichtungserklarung ihres Ex-
Présidenten Mario Draghi im Juli 2012 den
Euro gerettet. Es gab keine Deflation, mehr
als 10 Mio. Arbeitsstellen wurden seitdem
geschaffen, die Gesamtkreditaufnahme
steigt, und Sparern sowie Investoren wur-
den spektakuldre Renditen beschert.
Bezogen auf die Verbraucherpreisinfla-
tion féllt das Ergebnis aber erniichternd
aus. Nach rund 400 Basispunkten Leitzins-
senkungen und einer Ausweitung der Bi-
lanz der EZB auf mehr als 2,6 Bio.€ liegt
die Verbraucherpreisinflation bei bloss
1,3%, und die langfristigen Inflations-
erwartungen sind weit unter 1,5%. Die In-
flation zeigte sich vor allem bei Vermo-
genspreisen, Realwerten wie Immobilien
und Gold. Sollte also die néchste Krise

Zufluss verzeichnen. Wegen ihrer variab-
len Verzinsung sind diese Darlehen in Zei-
ten steigender Zinsen besonders attraktiv.
Gliicklicherweise haben Zinserhthungen
in den High-Yield-Mérkten in der Regel
weniger Storungen verursacht, als viele
Marktteilnehmer annehmen. Tatsdchlich
haben rasche Zinserh6hungen zuletzt nur
2000 und 2008 zu erheblichen Stérungen
auf diesen Markten gefiihrt, und zwar un-

kommen, stellt sich die Frage, was die
Notenbanken ihr noch entgegenzusetzen
haben, besonders nachdem die EZB ihre
Nettoankdufe von Anleihen in einem mo-
natlichen Umfang von 20 Mrd.€ im No-
vember 2019 wieder aufgenommen hat
und so lange fortsetzen wird, wie es «fiir
die Verstirkung der akkommodierenden
Wirkung ihrer Leitzinsen erforderlich ist».
Zudem treten die Kollateralschdden dieser
Strategie infolge von Marktverzerrungen
und Belastung der Banken zutage. Vor die-
sem Hintergrund scheinen weitere Zins-
senkungen sehr unwahrscheinlich, wenn
auch die EZB sie in Aussicht stellt.

Das Hauptaugenmerk der Beobachter
liegt derzeit auf der von EZB-Prdsidentin
Christine Lagarde in Auftrag gegebenen
Strategietiberpriifung der EZB. Thr Ergeb-
nis wird gegen Jahresende erwartet und
diirfte eine Umstellung auf ein symmetri-
sches Ziel von 2% sowie eine stirkere Be-
riicksichtigung von Wohneigentumskosten
in den Verbraucherpreisindizes umfassen.

«Eine Deflationsspirale
ist schwer
zu durchbrechen.»

Wie die Geldpolitik, die sich in einer Liqui-
ditatsfalle befindet, Verbraucherpreisinfla-
tion von 2% dauerhaft erzeugen kann, ist
aber unklar. Die Antwort liegt wohl in einer
Anndherung der Geld- an die Fiskalpolitik.

BILD: HUBER & STARKTE/GETTY IMAGES

Entwicklung von High-Yield-Anleihen

Anstieg der Spread-  HY-Anleihen-
Renditen auf  Verengung/ Renditen in den

Drei Monate 5-jahrige Schatz-  Ausweitung  néchsten drei

bis Ende anleihenin % inBP  Monaten in %
April 1994 ) 161 9 o
Mai 1987 ) 144 -107. o4
August 2003 118 -152 62
April 1996 ) 1,18 -80 19
Mai 1988 ) 1,05 -41 0
Mérz 1992 ) 1,00 -239 25
Juni 2004 ) 0,99 -47 44
November 1994 0,98 8 55
Mai 2008 ) 095 -115 34
Juni 2009 ) 0,90 -512 15,1
Januar2002 0,90 =171 30
Mérz 1990 ) 0,81 4 57
Dezember 2016 0,78 -82 25
Dezember 2010 0,74 -82 42
Februar1999 0,74 -32 22
Januar2000 0,74 —65 -4
Juli2013 ) 0,70 25 30
Durchschnitt 0,98 -100 34
Median 0,95 -73 3,0

Quelle: JP Morgan, Barings

mittelbar vor grosseren Marktabschwiin-
gen — vor der Technologieblase und der
globalen Finanzkrise. Normalerweise
treten Zinserhthungen in Zeiten wirt-
schaftlicher Stirke auf, weshalb sich Kre-
ditspreads héufig verengen, um héhere
Zinsen auszugleichen.

NEUTRALE POSITIONEN EINGEHEN
Schwer zu sagen, ob dies beim néchsten
Mal der Fall sein wird, vor allem ange-
sichts der im historischen Vergleich gerin-
gen Kreditspreads. Doch im High-Yield-
Bereich kommt es oft genauso auf den
wirtschaftlichen Hintergrund — und die
Fahigkeit der Emittenten, ihre Schulden
zu bedienen — wie auf das Zinsniveau an.
Fiir Anleger konnte es nun Sinn ma-
chen, bei High-Yield-Multikreditstrate-
gien von einer iibergewichteten Anleihen-
position zu einer neutraleren Position
hinsichtlich Darlehen und Anleihen tiber-
zugehen. Das ist angesichts der geringe-
ren historischen Volatilitdt von Darlehen
eine etwas defensivere Strategie. Zudem
schnitten Darlehen 2019 unterdurch-
schnittlich ab, was auf spétzyklische Kre-
ditbedenken zuriickzufiihren war. Wegen
ihrer vorrangigen Stellung in der Kapital-
struktur und der Bewertungsdifferenz
zwischen Darlehen und Anleihen kénnte
sich dieser Trend 2020 umkehren. Anleger
sollten 2020 also besonders flexibel sein.
Martin Horne, Head Global Public
Fixed Income und High Yield, Barings

Die EZB hat aber kaum Mittel, die sie gegen
einen kiinftigen Abschwung einsetzen
kann. Im Kampf gegen Rezession und Defla-
tion droht sie in eine Endlosschleife aus
Niedrigzinsen, Anleihenkdufen und niedri-
ger Inflation zu geraten. Hilfreich mit Blick
auf die Grenzen der Geldpolitik ist Japan.
Die Bank of Japan senkte ihre Leitzinsen
Mitte der Neunzigerjahre angesichts der
schweren Immobilien- und Finanzkrise
und ist nicht mehr zu einer normalen Geld-
politik zuriickgekehrt. Zudem verharren
die Kapitalmarktrenditen und die Infla-
tionserwartungen auf niedrigem Niveau.

FISKALPOLITIK HAT SPIELRAUM
Das Beispiel Japans mahnt, dass eine ein-
mal entstandene Deflationsspirale schwer
zu durchbrechen ist, selbst unter Einsatz
der Fiskalpolitik, die zu einer Erh6hung
der Staatsverschuldung auf mehr als 230%
des Bruttoinlandprodukts gefiihrt hat. Zu-
dem ist sie auch ein Hinweis auf die Kréfte
der demografischen Verdnderung auf Zin-
sen und Inflation. Die rasante Alterung
der Bevolkerung in Japan hat die Spar-
quote weiter in die Hohe getrieben und
scheint damit die Teuerungsrate geddmpft
zu haben. In Europa diirften die Grenzen
fiir die Geldpolitik erreicht sein.

Die Fiskalpolitik hat noch Spielraum.
Die néchste Krise kann nur mit dem Ein-
satz der offentlichen Haushalte bekdmpft
werden. Fiir die Zinsen bedeutet das, dass
sie auf lange Zeit niedrig bleiben werden.
Andrew Bosomworth, Leiter
Portfoliomanagement, Pimco
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Aktiv gegen Turbulenzen

MARKTE Welche Risiken Anleger im Blick haben miissen und wie sie sich dagegen absichern kénnen.

Fedor Plambeck

ieses Jahr warten auf den Markt
D zahlreiche Herausforderungen,

die grossten davon sind politi-
scher Natur. Der Ausgang der Parla-
mentswahlen in Grossbritannien hat
eine Unsicherheit verringert, ungewiss
bleibt aber, wie ein Handelsabkommen
zwischen Grossbritannien und der EU
aussehen wird. Das konnte eine Quelle
von Volatilitdt im Spétjahr sein.

In den USA wiederum birgt der Prési-
dentschaftswahlkampf ein potenzielles
Risiko und wird fiir Volatilitat sorgen.
Das Programm einiger Kandidaten der
Demokraten konnte auf bestimmte Sek-
toren weitreichende Auswirkungen ha-
ben. Potenzielle Betroffene sind beson-
ders Unternehmen aus dem Energie-
sektor, etwa mit einem Fracking-Verbot
in einigen US-Bundesstaaten, sowie Ge-
sundheits- und Pharmakonzerne wegen
Anderungen im Gesundheitssystem oder
bei den Arzneimittelpreisen. Je nach Re-
sultat konnen bereits die Vorwahlen zu
Marktverwerfungen fiithren.

Mit der Einigung auf ein Phase-1-Ab-
kommen zwischen den USA und China
ist im Handelskonflikt zwar etwas Ruhe
eingekehrt. Gleichzeitig wird Prasident
Trump aber entschlossen sein, aus dem
Handelskonflikt im Wahlkampf politi-
sches Kapital zu schlagen. Angesichts
der Spannungen zwischen den beiden
Landern besteht weiterhin die Gefahr
einer Wiederaufnahme des Zollkriegs
mit entsprechenden Folgen. Abzuwar-
ten gilt es zudem, wie sich das Corona-

Mehr Ertrag und weniger Risiko mit REIT
== Aktien und Obligationen == Aktien, Obligationen und REIT

Ertragin %

Risiko in %

Quelle: Janus Henderson / Grafik: FuW, sm

virus entwickelt und welche lédngerfris-
tigen Auswirkungen es auf das Wirt-
schaftswachstum in China und den
Welthandel hat. Die gegenwirtige Vola-
tilitdt veranschaulicht die Wichtigkeit
eines aktiven Managements. Dariiber
hinaus haben wir es weiterhin mit
einem Umfeld rekordtiefer Zinsen zu
tun, sodass auch die Geldpolitik zuneh-
mend an ihre Grenzen stosst.

FED GIBT DEN TAKT VOR

Vieles hingt davon ab, ob die Zentral-
banken mit ihrer stimulierenden Geld-
politik die gewiinschte Wirkung erzielen
und eine globale Rezession abwenden
konnen. Auch in diesem Jahr wird die
Politik der US-Notenbank Fed wesent-
lichen Einfluss darauf haben, in wel-
che Richtung sich die anderen Zentral-
banken bewegen. Ob die Aktien- und
die Anleihenmérkte noch Luft nach

oben haben, werden zudem auch geo-
politische Entwicklungen entscheiden.
7Zu beachten ist, dass die Aktienbewer-
tungen in der derzeitigen Spétphase
des Konjunkturzyklus tiber dem lang-
jahrigen Durchschnitt liegen. Ein Stim-
mungswechsel von defensiven Werten
hin zu zyklischen Titeln zeigt, dass Anle-
ger nicht mehr bereit sind, fiir Sicherheit
jeden Preis zu zahlen.

Auch im Anleihenbereich mahnen
die Bewertungen zur Vorsicht. Es gilt,
nicht blind zu kaufen und auf der Kre-
ditwelle zu reiten. Bestimmte Sektoren
und Marktbereiche werden anfillig fiir
Schocks sein, zumal sich einige Wirt-
schaftsindikatoren bereits abschwé-
chen. Eine wichtige Frage ist, ob es 2020
zu einer Spread-Ausweitung kommen
wird. Am grossten sind die Risiken bei
Anleihen hoher verschuldeter Unter-
nehmen, etwa aus dem US-Energie-
sektor, der gegenwirtig die weitesten
Spreads aufweist. In dieser spétzykli-
schen Phase gilt es, auch auf strukturelle
Verschiebungen, die auf fehlbewertete
Risiken hinweisen, zu achten.

Seit 2009 werden Aktien zusétzlich
von Unternehmen gestiitzt, die dank
extrem glinstiger Finanzierungskondi-
tionen eigene Titel zuriickkaufen. Anle-
ger sollten 2020 eine Abschwéchung
dieses Trends auf dem Radar haben.
Um gegen geopolitische Turbulenzen
und Stimmungsumschwiinge gewapp-
net zu sein, ist es wichtig, sich nicht auf
Biegen und Brechen an alten Denk-
mustern oder Positionierungen fest-
zuklammern. Es gilt, an einem diszip-
linierten Ansatz festzuhalten und die

Fundamentaldaten nicht aus den Augen
zu verlieren. Weil die Politik immer un-
berechenbarer wird, ist eine breite Risi-
kostreuung wichtiger denn je. Was kon-
nen Anleger also tun?

Auf Sektorebene bieten sich Immobi-
lienunternehmen an, da die Titel durch
Sachwerte mit relativ robusten Einnah-
men besichert sind und die Fundamen-
taldaten innerhalb des Sektors solide
bleiben. Zudem zahlt es sich aus, nach
risikobereinigten Anlagechancen zu su-
chen, mit denen der Investor unab-
hingig von der Marktentwicklung eine
positive Rendite erzielen kann, ohne
unnétige Risiken eingehen zu miissen.

LIQUIDITAT WIRD WICHTIGER
Absolute-Return-Strategien, die auf Ka-
pitalerhalt setzen, weisen eine tiefe Kor-
relation zu Aktien auf, sind diversifiziert
und setzen zur Risikominimierung auch
Derivate ein. Da Anleger sich fragen, wie
viel Performance von traditionellen An-
lageklassen zu erwarten ist, gewinnen
alternative Investments an Bedeutung.
Eine sorgféltige Beurteilung dieser Anla-
gemdoglichkeiten ist jedoch unerldsslich.
Investoren sollten darauf achten, dass
die Rendite aus alternativen Anlagen auf
Kompetenz und echten Diversifizie-
rungsvorteilen beruht und dass diese
in turbulenteren Zeiten liquide genug
sind, um problemlos verdussert werden
zu konnen. Die Liquiditdt wird an Be-
deutung gewinnen. Ein aktives Port-
foliomanagement ermdglicht dies.
Fedor Plambeck, Direktor Schweiz &
Liechtenstein, Janus Henderson
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Ein klarer Fall
fiir aktiv

VERGLEICH Warum im Anleihenmanagement die
aktiven Ansdtze klar iiberlegen sind.

Jamil Baz

Bei der Diskussion iiber aktives oder
passives Management werden oft alle
Anlageklassen in einen Topf geworfen.
Dabei unterscheiden sich Aktien- und
Anleihenmarkte strukturell in vielen
Aspekten. Diese Unterschiede fithren
dazu, dass aktive Manager am Anlei-
henmarkt in einer besseren Ausgangs-
position sind, um nachhaltigen Mehr-
ertrag zu erzielen. Aktives Manage-
ment kann hier aus mehreren Griin-
den Vorteile bieten.

Dies liegt an den Marktteilnehmern
selbst, die sich von Aktieninvestoren
unterscheiden. So verfolgen wichtige
Akteure am Anleihenmarkt wie etwa
Zentralbanken und Versicherer in der
Regel neben der Erwirtschaftung mog-
lichst hohen Ertrags auch andere Ziele.
Zentralbanken konnen Zinspapiere
kaufen, um die eigene Wahrung zu
schwichen oder um wie aktuell im Fall
der Europdischen Zentralbank (EZB) im
Zuge quantitativer Lockerungs Inflation
und Vermdgenspreise zu unterstiitzen.
In diesem Fall geht es nicht darum, die
rein aus Renditeaspekten attraktivsten
Titel zu identifizieren.

VERANDERUNGEN ANTIZIPIEREN
Ahnliches gilt oft fiir Geschiftsbanken
und Versicherungsgesellschaften, die
sich aus regulatorischen Griinden in
ihrem Eigengeschaft oftmals mehr auf
Buchrenditen oder bestimmte Vorgaben
wie Kreditratings konzentrieren als auf
das Erzielen der bestmoglichen Gesamt-
rendite. Solche Investoren machen rund
die Hélfte der Anlagesumme am welt-
weiten Obligationenmarkt aus. Aktiven
Managern bietet dieses Verhalten Poten-
zial zum Erzielen von Mehrrendite.

Zudem é&ndert sich die Zusammen-
setzung der Anleihenindizes haufig.
Wenn festverzinsliche Wertpapiere neu
in einen Index aufgenommen oder aus
einem Index herausgenommen werden,
neigen ihre Preise dazu, teils sprunghaft
zu steigen oder zu sinken, unter ande-
rem da passive Investoren mit geringem
diskretiondren Spielraum zum soforti-
gen Kauf oder Verkauf gezwungen sind.
Aktive Investoren versuchen, diese Ver-
anderungen zu antizipieren, um von der
folgenden Kursbewegung zu profitieren.

Auch die Indexkonstruktion wirkt
sich anders bei Anleihen- und Aktien-
indizes aus. Die meisten hdufig als Refe-
renzindizes verwendeten Aktien- und
Anleihenindizes sind nach Marktkapita-
lisierung gewichtet. Steigende Aktien-
kurse wegen guter Gewinnaussichten
fithren zu einem hoheren Firmenwert
und mehr Gewicht im Index.

GEWICHTUNG GEMASS SCHULDEN
Bei Anleihenindizes gilt diese Einheit
von guten Firmenaussichten und héhe-
rer Indexgewichtung nicht. Gewichtun-
gen spiegeln hier vor allem, in welchem
Umfang ein Unternehmen oder ein
Staat Anleihen begibt und welches Volu-
men ein einzelnes begebenes Wert-
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papier hat. Wenn ein Unternehmen
etwa im Zuge steigender Verschuldung
mehr Anleihen begibt, hat das keine
grundlegenden Auswirkungen auf den
Gesamtwert des Unternehmens, den-
noch erhoht sich dadurch seine Ge-
wichtung in einem Anleihenindex. Wa-
rum sollte ein Fremdkapitalgeber sei-
nen Bestand an Verbindlichkeiten einer
Gesellschaft aufstocken, weil sie ihren
Verschuldungsgrad erhoht? Ein passiver
Anleger ist aber dazu gezwungen, ge-
nau so zu handeln.

WENIGER STANDARDISIERT

Die hohe Standardisierung und die sym-
metrische Informationsverteilung bei
Aktien erschweren gerade in den Haupt-
mirkten das Erzielen von Zusatzertrag.
Anleihen sind dagegen weit weniger
standardisiert als Aktien. Die Anzahl
an unterschiedlichen Emissionen pro
Emittenten kann selbst bei Unterneh-
mensanleihen rasch zweistellig werden.
Neben den unterschiedlichen Laufzei-
ten, Coupons und Wahrungen sind viele
Anleihen mit Sonderklauseln (Cove-
nants) ausgestattet. Ein intensives Kre-
ditresearch auf Einzeltitelebene kann
hier Vorteile liefern. Und nicht zuletzt
kénnen aktive Manager wichtige Stell-
schrauben wie die Duration, also die
Zinssensitivitdt, oder die Sektoralloka-
tion vorausschauend steuern.

Auch Positionen ausserhalb des In-
dex sind moglich. Mit Engagements
in Zinspramien etwa auf Hochzins-,
Schwellenland- oder hypothekenbesi-
cherten Anleihen kann ein aktiver Ma-
nager hier Mehrwert erzielen. Eine aktu-
elle Morningstar-Studie bestatigt diesen
Eindruck. Die Mehrheit der aktiven
Obligationenfonds konnte ihre passiven
Vergleichsfonds nach Gebiihren iiber
den Betrachtungszeitraum von einem,
drei, fiinf, sieben und zehn Jahren tiber-
treffen (vgl. Grafik oben). Auf einen Nen-
ner gebracht: Anleihen sind ein Fall fiir
aktives Management.
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VERWALTET DER SOCIAL SECURITY
TRUST FUND. DAMIT IST ER DIE
GROSSTE PENSIONSKASSE DER WELT.

Ein stabiles Depot auch in Korrekturphasen

AKTIEN Dividendenstrategien sind ein wichtiger Portfoliobaustein. Sie sollten aber mit dem Verkauf von Call-Optionen kombiniert werden.

Alexander Marbach

achdem erneute Erkrankungen
N mit dem Coronavirus ausserhalb

von China gemeldet worden wa-
ren, stiirzten die globalen Aktienmirkte
ab. Die Zentralbanken werden in diesem
Umfeld keinen Ubereifer haben, die geld-
politischen Ziigel zu straffen. Im Gegen-
teil, gerade in der Schweiz deutet die Fran-
ken-Swap-Kurve nochmals auf ein mehr-
jdhriges Negativzinsumfeld hin.

Fiir renditeorientierte und gleichzeitig
auf Sicherheit bedachte Anleger sind diese
Marktbedingungen &usserst unfreund-
lich. Der Anleihenmarkt bringt mit hoher
Sicherheit {iber die nichsten Jahre eine
negative Rendite. Zudem sind die Risiko-
prdmien an den Kreditmérkten auf ein
sehr tiefes Niveau gesunken. Viele institu-
tionelle Anleger sind deshalb gezwungen,
die Risikoallokation zugunsten von Aktien
zu erhohen. Aktienrtickschldge entpupp-
ten sich in diesem Zusammenhang iiber
die vergangenen Jahre ebenfalls als Ein-
stiegschance. Die Frage stellt sich, in-
wiefern ein Aktienportfolio zu einem Teil
defensiver ausgerichtet werden kann.

SCHWEIZER TITEL UBERZEUGEN
Eine Option sind Dividendentitel. Histo-
risch konnten Schweizer Dividenden-
strategien {iber die vergangenen zehn
Jahre eine Outperformance gegeniiber
einer marktkapitalisierten Benchmark er-
zielen. Eine SZKB-Analyse zeigt, dass ein
stiladjustiertes Alpha vor allem wéihrend
Korrekturphasen erreicht wurde.

Als Portfoliobaustein sind Schweizer
Papiere mit nachhaltig hoher Dividende
deshalb interessant, weil Unternehmen
mit defensiverem Geschiftsmodell typi-

scherweise eine stabilere und nachhalti-
gere Dividendenpolitik haben und eine
hohe, stabile Dividende zu einer starken
Nachfrage und somit zu hoheren Aktien-
kursen fiihren kann. Zudem deuten Divi-
denden auf grosses Vertrauen des Manage-

ments in die Zukunft hin. Gleichzeitig dis-
ziplinieren sie das Management, die knap-
pen freien Mittel sinnvoll zu investieren.
Die Auswahl der Papiere darf selbst-
verstdandlich nicht nur auf der héchsten
Dividendenrendite basieren. Eine Aus-

wahlmethode bietet das Quality-Score-
Modell. Hierbei werden vier Aspekte fiir
die Qualitdt der Dividendenaktien be-
urteilt: die Hohe der Ausschiittung
und die Tragbarkeit speziell {iber einen
Konjunkturzyklus hinweg, die Profita-

Anfang Jahr herrschte noch festliche Stimmung an den Bérsen. Dann verdiisterten sich die Aussichten. Anleger miissen sich nun taktisch positionieren.

Anlegen in Zeiten von Corona

STRATEGIE Investoren miissten fiir jede Grosswetterlage am Markt verschiedene Szenarien durchspielen.

Lucio Soso und Markus Peter

Wir befinden uns in einem {iber zehn-
jahrigen Bullenmarkt, Diskussionen iiber
ein Ende werden schon seit lingerem
hitzig gefiihrt. Entsprechend scheuen In-
vestoren die Risiken von reinen Aktien-
engagements. Gefragt sind Anlagestrate-
gien, die Klippen erfolgreich umschiffen
koénnen und absolut einen positiven Er-
trag erzielen, unabhingig von der Gross-
wetterlage an den Finanzmirkten. Ein
Klassisches, konzentriertes Mischportfolio
aus Aktien und Renten ist in der Regel
anfillig fiir steigende Zinsen. Eine von
Benchmarks losgeloste Bewirtschaftung
des Portfolios mit maximalem Freiheits-
grad ist vielversprechender.

Fiir den flexiblen Mix aus verschiede-
nen Anlageklassen kommen Aktien, An-
leihen sowie Wahrungen und Rohstoffe in
Frage. Moglichkeiten von Leerverkdufen,
falls das Marktumfeld es erfordert, sollten
als Steuerungsinstrument ebenso zum
Einsatz kommen wie das Eingehen eines
moderaten Leverage.

ANLAGEIDEEN ZUSAMMENTRAGEN
Eine der zentralen Herausforderungen ist
die Unvorhersehbarkeit von Marktverédn-
derungen. Methodisch kann dies ange-
gangen werden, indem im Investitions-
prozess Marktszenarien definiert wer-
den. Fiir jedes dieser Szenarien werden
dann Prognosen fiir die Entwicklung
der Performance einzelner Anlageklassen
erstellt. Darauf basierend werden Investi-
tionsideen evaluiert, die unter den Sze-
narien mit der grossten Eintrittswahr-
scheinlichkeit eine positive Performance
bieten. Gleichzeitig werden auch Invest-
ments gesucht, die in den alternativen,
weniger wahrscheinlichen Szenarien fiir
die Stabilitdt des Portfolios sorgen, da-
durch einen hoheren Draw-down vermei-

den und dem Investor eine positive Ren-
dite in jedem Marktumfeld ermoglichen.
Das entscheidende Thema in diesem Jahr
ist, ob und wie stark sich die Weltwirt-
schaft abkiihlen wird.

Die wegen des Coronavirus ergriffe-
nen Sicherheitsmassnahmen diirften das
Wachstum zusitzlich beeintréchtigen.
Besonders China wird konjunkturelle Sti-
mulierungsmassnahmen ergreifen.

«In unserem
Hauptszenario gehen
wir von einer
milden Rezession aus.»

In unserem Hauptszenario, dem wir eine
Wahrscheinlichkeit von 50% zumessen,
gehen wir von einer milden Rezession aus.
Im Gegensatz zu bisherigen Rezessionen
findet sie in einem von sehr niedrigen Zin-
sen und von Stiitzungsmassnahmen der
Notenbanken geprigten Umfeld statt. Ak-
tien diirften weiter leicht zulegen, so er-
warten wir fiir die US- sowie die européi-
schen Aktienmérkte auf Sicht von drei
Monaten eine Avance von 5%. Bei der
Rendite des zehnjdhrigen US-Treasury-
Bond und seines deutschen Pendants
wire ein Anstieg um 20 beziehungsweise
30 Basispunkte zu erwarten.

Unser positives Szenario mit einer Ge-
wichtung von 30% geht von einer Rally
aus. Die Konjunkturindikatoren triiben
sich vor allem im Industriesektor zwar
weiter ein, aber von einer schweren Rezes-
sion sind wir noch weit entfernt. Das Fed
hat den Leitzins bisher um 0,75% gesenkt
und pumpt Liquiditédt in die Mérkte. Jedes
Anzeichen fiir eine wirtschaftliche Stabili-
sierung wiirde zu einer Rally fiihren. Die-
ses Szenario ist positiv fiir Aktien, Schwel-

lenldnder- und Unternehmensanleihen,
jedoch negativ fiir Staatsanleihen.

Im Rezessionsszenario (20% Wahr-
scheinlichkeit) kommt es zu einer krafti-
gen Korrektur von 25% bei US- und euro-
péischen Aktien, auch Schwellenldnder-
sowie Unternehmensanleihen wiirden
deutlich nachgeben. Staatsanleihen konn-
ten die Verluste am Aktienmarkt jedoch
kaum kompensieren, da sich ihre Ren-
diten bereits auf einem sehr niedrigen
Niveau befinden.

BIOTECH-SEKTOR IST ATTRAKTIV
Ein Portfolio mit einem Nettoaktienexpo-
sure von 25% bietet sich gegenwdrtig
durchaus an. Wobei dabei vor allem auf
europdische und japanische Aktien ge-
setzt werden sollte, die iiber Futures-Posi-
tionen auf Indizes abgebildet werden.
Auf Sektorebene ist der Biotech-Sektor
gegenwdrtig attraktiv bewertet. Dieses
Aktienengagement gibt geniigend Poten-
zial, bei weiter steigenden Mérkten zu
partizipieren, gleichzeitig wiirde die Posi-
tion jedoch bei sich verstdrkenden rezes-
siven Anzeichen keinen zu grossen Riick-
schlag verursachen.

Auch eine Position von 6% in Schwel-
lenldnderanleihen wie Mexiko, Tiirkei
oder Agypten hilft bei der Diversifizierung
des Portfolios. Weniger attraktiv ist da-
gegen ein Engagement in Staatsanleihen.
Als Portfolioabsicherung bieten sich ver-
mehrt Long Puts auf Aktienindizes an,
bei gleichzeitigem Halten einer Short-
Position auf den Renminbi gegeniiber
dem US-Dollar. Diese Position sollte spe-
ziell bei einer Wachstumsverlangsamung
in China einen guten Hedge gegen eine
weitere Eintriibung der weltweiten Kon-
junkturaussichten bieten.

Lucio Soso und Markus Peter,
Portfolio Management BB Global Macro,
Bellevue Asset Management

BILD: MICHAEL NAGLE/BLOOMBERG

bilitédt, das konstante iiberdurchschnitt-
liche Dividendenwachstum sowie die
Sicherheit und das Geschiftsmodell,
hauptsédchlich in Form von Volatilitat
des Reingewinns, der Leverage und das
Kreditrating. Aus einer Matrix der vier
Aspekte sowie weiteren Bewertungs-
kennzahlen ldsst sich ein konzentriertes,
aber ausreichend diversifiziertes Port-
folios zusammenstellen.

Doch Dividendenstrategien reichen
allein genommen oft noch nicht aus, um
eine Uberperformance zu erzielen. Mit
dem zusitzlichen Verkauf von gedeckten
Call-Optionen auf diese dividendenstar-
ken Titel konnen sich Stabilitdtseigen-
schaften ergeben, die in der aktuellen
Marktsituation erfolgsversprechend sein
kénnen. Dies gleicht 6konomisch einem
gemischten Portfolio aus Aktien und risi-
kolosen Geldmarktinvestitionen.

«Die tiefen Zinsen und

der Anlagenotstand
haben die
Miirkte fest im Griff.»

Mit dem Verkauf der Call-Option wird
eine Pramie eingenommen, die zulasten
eines entgangenen Aufwirtspotenzials
gehandelt wird. Folglich verdndert sich
das Auszahlungsprofil der Portfoliostrate-
gie. Eine Covered-Call-Strategie kann ins-
gesamt dann ein Alpha generieren, wenn
entweder die Selektion der zugrundelie-
genden Aktien besser als der Markt oder
die implizite Volatilitdt der Option héher
als die realisierte ist. Anleger sollten zu-
dem bedenken, dass die Call-Overlay-

Strategie in Krisenzeiten weniger an Wert
verliert als der breite Aktienmarkt, wih-
rend in Erholungsphasen jedoch eine
Underperformance resultiert, was durch
die tiefere Aktienquote zu erkldren ist.
Zusétzlich enthélt die Strategie eine anti-
zyklische Komponente. Wenn die Ak-
tien im Wert steigen, reduziert sich die
Aktienquote zugunsten des risikolosen
Geldmarktinvestments, und umgekehrt.

Auf Basis von nachhaltigen Schweizer
Dividendentiteln kann aktuell auf Port-
folioebene bei Ausiibungspreisen von
105% mit einer zusatzlichen annualisier-
ten Call-Pramie von 4 bis 5% gerechnet
werden. Erfahrungen am Schweizer Ak-
tienmarkt zeigen, dass das Beta und die
Volatilitdt auch hier je nach Marktphase
reduziert werden konnen.

DIVIDENDEN PLUS CALL OVERLAY
Zusammenfassend ldsst sich sagen, dass
die tiefen Zinsen und der Anlagenotstand
die Markte fest im Griff haben. Die Diffe-
renz zwischen Dividendenrenditen aus
einem optimierten Portfolio und Rendi-
ten von Staatsanleihen erreicht in der
Schweiz mit tiber 4% ein historisches
Ausmass. Das Renditepotenzial ist fiir
Anleihen und fiir Aktien begrenzt.

Eine taktische Allokation zugunsten
von Schweizer Dividendentiteln mit
einem Call Overlay erscheint wegen der
Portfolioeigenschaften jedoch attraktiv.
Die Anleger profitieren vor allem in
einem Umfeld von stabilen bis leicht
steigenden Aktienkursen. Zudem wer-
den Verluste in einer Korrekturphase re-
duziert, was einem attraktiven Rendite-
Risiko-Verhiltnis entspricht.

Alexander Marbach, Leiter Asset
Management Schwyzer Kantonalbank

GASTKOLUMNE

Gegen das Misstrauen

VERMOGEN Die Hoffnung, dass passives Anlegen den Investoren das Nachdenken erspart,
erfiillt sich nicht. An einer strategischen Asset Allocation fiihrt kein Weg vorbei.

In den vergangenen Jahren war passives Anlegen insbeson-
dere bei institutionellen Investoren im Aufschwung. Die
drei Aspekte Kosten, Transparenz und das Misstrauen
gegeniiber aktiven Managern trugen massgeblich zu dieser
Entwicklung bei. Kosten sind ein wichtiger Belastungs-
faktor der Nettoperformance. Je giinstiger, desto besser.
Die erhohten Transparenzanforderungen fithren dazu,
dass Pensionskassen die Kosten fiir die Vermogensverwal-
tung in ihren Jahresberichten ausweisen miissen. Sind die
Kosten niedrig, konnen sie so allen Anspruchsgruppen

zeigen, dass sie verantwortungsbewusst gehandelt ha-

ben. Und: Empirische Studien und die Erfahrung vieler
Pensionskassen haben gezeigt, dass es vielen aktiven Ma-
nagern nicht gelingt, die erhthten Kosten mit einer bes-

seren Performance zu verdienen.

Also war in den vergangenen Jahren haufig «passiv» die
bevorzugte Wahl. Diese Entwicklung hat zu einem starken
Anstieg der passiv verwalteten Vermogen gefiihrt. Gemaéss
einer Analyse von PwC waren 2012 11% aller weltweit ver-
walteten Vermogen passiver Natur. 2020 sollen es schon
22% sein, das waren immerhin 22,7 Bio. $.

Aber damit ist die Geschichte noch nicht zu Ende erzihlt.
Und das aus verschiedenen Griinden. Erstens: Der Ent-
scheid, in passive Produkte zu investieren, nimmt dem An-
leger nicht die Entscheidung ab, mit welcher Gewichtung

wird dies das Rendite-Risiko-Profil im Vergleich zu einem
reinen marktkapitalisierten Index verbessern. Drittens: Das
Thema Nachbhaltigkeit findet sowohl bei institutionellen als
auch bei privaten Investoren einen immer grésseren An-
klang. Nicht nur, weil es im Trend ist, sondern auch, weil es
eine Mehrperformance liefert. Klassische, auf Marktkapita-
lisierung ausgerichtete Indizes beriicksichtigen Nach-
haltigkeit aber nicht. Passives Anlegen allein, zumindest
wenn es um das Abbilden marktkapitalisierter Indizes geht,
ist daher nicht der Weisheit letzter Schluss. Es geht besser.

Nun argumentieren Kritiker des aktiven Anlegens, dass
Faktoren wie Qualitdt, Momentum oder auch Nachhaltig-
keit in der Bildung von Aktienindizes beriicksichtigt wer-

den konnen (Smart Beta). Und das ist auch das, was
passiert. Mittlerweile gibt es gemdss der Index Industry

Association weltweit 2,96 Mio. verschiedene Kapitalmarkt-
indizes. Stark wachsend ist hier das Segment der ESG-Indi-
zes, also nachhaltiger Indizes, die 6kologische, soziale und
Governance-Kriterien berticksichtigen. Und was sagt uns
das? Die Hoffnung, dass passives Anlegen dem Investor das
Nachdenken erspart, wird sich nicht erfiillen. Ganz im

Gegenteil. Auch kostensensitive Anleger miissen sich nicht

erin welche Anlageklassen investieren soll. Die sogenannte

strategische Asset Allocation tragt viel stdrker zur Perfor-
mance bei als die Frage aktiv oder passiv. Zweitens: Klas-
sische Aktien- und Obligationenindizes gewichten die
Einzeltitel im Index in der Regel geméss ihrer Marktkapita-
lisierung. Je hoher die Marktkapitalisierung, desto héher
das Gewicht. Es ist aber empirisch in zahlreichen Studien
nachgewiesen, dass das Investieren in klassische Indizes
nicht die bestmogliche Performance liefert. Denn Markt-
kapitalisierung richtet den Blick in die Vergangenheit und
nicht in die Zukunft. Wahlt man einen faktorbasierten An-
satz, der beispielsweise Qualitétstitel, solche mit Momen-
tum oder auch mit geringerer Volatilitét {ibergewichtet, so

nur {iber ihre strategische Asset Allocation Gedanken ma-
chen, sondern auch tiber die bestmogliche Art, das Rendi-
tepotenzial am Markt abzuschopfen. Und das bedingt eben
mehr, als nur Indizes abzubilden.

Martina Miiller-Kamp,
Mitglied der Geschdiftsleitung
Graubiindner Kantonalbank
BILD: ZVG
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Lokalwdhrungsanleihen sind eine Mdglichkeit fiir ein Engagement in Schwellenlander.

Fiir aktive
Anlagestile geeignet

OBLIGATIONEN Der Markt fiir Schwellenlidnderanleihen wéichst.
Dank strukturellen Verbesserungen wird er besser zugdnglich.

Edwin Gutierrez

Schwellenldnderanleihen machen mitt-
lerweile ein Viertel der im Umlauf befind-
lichen globalen Anleihen aus, was jedoch
weiterhin deutlich unterhalb des Anteils
der Schwellenlénder am globalen BIP von
beinahe 60% liegt. Dies verdeutlicht den
Spielraum, iiber den die Schwellenlander
im Vergleich zu den Industrieldndern ver-
fiigen, wenn es um die Verschuldung geht.

Das Angebot an Schwellenldnderanlei-
hen kénnte demnach durchaus noch ge-
steigert werden, aber es muss auch eine
entsprechende Entwicklung auf der Nach-
frageseite geben. Da mittlerweile globale
Anleihen (vornehmlich aus den Industrie-
landern) im Umfang von iiber 12 Bio. $ ne-
gative Renditen aufweisen, ist der Reiz von
Schwellenldnderpapieren nicht von der
Hand zu weisen. Auch féllt der erwartete
Ertrag von Schwellenldnderanleihen un-
geachtet des Kreditratings oft hoher aus
als der ihrer Pendants aus den Industrie-
landern. Die Aufnahme in ein Anleihen-
portfolio kann wesentliche Diversifizie-
rungsvorteile mit sich bringen. Trotz alle-
dem sind Schwellenldnderanleihen in den
globalen Anlegerportfolios nach wie vor
unterreprasentiert. Eine jiingst von Mer-
cer unter europdischen Pensionsfonds
durchgefiihrte Umfrage hat eine Alloka-
tion von im Schnitt nur 5% ergeben.

GRUNDE FUR AKTIVEN ANSATZ
Schwellenldnderanleihen diirften kiinftig
mehr Beachtung in den Portfolios finden.
So wird die Anlageklasse davon profitie-
ren, dass sie fiir Investments immer besser
zugédnglich ist, etwa dank der stidrkeren
Berticksichtigung und Gewichtung chine-
sischer und indischer Anleihen in fithren-
den Indizes. Auch werden der Schwer-
punkt auf den Heimatmarkt bei der struk-
turellen Allokation sowie einige unge-
rechtfertigte Vorurteile mit der Zeit ausge-
rdumt. Zu verdanken ist dies den Fort-
schritten, die zahlreiche Schwellenlédnder
durch die Verringerung potenzieller syste-
mischer Schwachstellen erzielt haben.
Anlegern, die ein Engagement in
Schwellenlédnderanleihen in Erwédgung
ziehen, bieten sich viele Moglichkeiten
(Hartwdhrungs-, Lokalwdhrungs-, Unter-
nehmens-, Grenzmarktanleihen). Ein ak-
tiver Ansatz ist bei Schwellenldnderanlei-
hen aus zwei Griinden geeignet. Erstens
ist ein Engagement auf der Grundlage des
Marktwerts der im Umlauf befindlichen
Anleihen prinzipiell problematisch, da
dies dazu fithren kann, dass einfach mehr
Geld in hoher verschuldete Unternehmen
investiert wird. Dariiber hinaus spricht
aus wirtschaftlicher Sicht einiges fiir ein

Mehr Geld in Schwellenlander
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deutliches Wachstum bei den Schwellen-
landeranleihen, wobei dies ein proaktives
Risikomanagement in der Praxis noch
wichtiger machen diirfte. Zweitens ist
die Féhigkeit, sich kurzfristig an wirt-
schaftliche und politische Entwicklungen
anzupassen, eine wesentliche Wertschop-
fungsquelle in diesem Bereich. Dieser
Aspekt findet allerdings schlichtweg keine
Anwendung bei regelmissigen, regelba-
sierten Indexneugewichtungen.

ESG ALS TREIBER

Ein weiterer unausweichlicher Trend, der
sich auf alle Anlagebereiche auswirkt, ist
das zunehmende Interesse an verantwor-
tungsbewussteren Anlagen, die dkologi-
schen, sozialen und Governance-Faktoren
(ESG) Rechnung tragen. Lander und Un-
ternehmen, die positive ESG-Verhaltens-
weisen iibernehmen, diirften eher zu
nachhaltigen Praktiken tendieren und be-
strebt sein, die Governance-Standards zu
verbessern. Dies wird sich positiv auf
ihren langfristigen wirtschaftlichen und
finanziellen Erfolg auswirken.

Die Zusammensetzung des Schwel-
lenldnderuniversums wird zudem von
Lokalwédhrungsanleihen beherrscht. Mit
einem Emissionsvolumen von 17 Bio.$
tibersteigt diese Anlageklasse die Grosse
des Marktes fiir Hartwdhrungspapiere
(3 Bio.$). Dieses Ungleichgewicht diirfte
weiter Bestand haben oder sich sogar
verstarken. Ein Treiber der Entwicklung
konnte auf der Angebotsseite sein, dass
die Emittenten versuchen, Wiahrungs-
inkongruenzen, die eine externe Schwach-
stelle darstellen konnen, zu verringern.
Auch von der Nachfrageseite diirfte Un-
terstiitzung ausgehen, da die hoheren
Renditen von Lokalwédhrungsanleihen in
einem von sinkenden Renditen gepragten
Umfeld fiir Interesse sorgen.

Sovereign Debt, Aberdeen Standard

BILD: ENT LEWIN/BLOOMBERG
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«Unsere Sicht auf Aktien ist weiter positiv»

IWAN DEPLAZES Die Asset-Manager in der Schweiz stehen vor vielen Herausforderungen. Vor allem bei kleineren und mittleren Anbietern diirfte die Konsolidierung voranschreiten.
Grissere Ubernahmen kommen erst, wenn der Markt heftig korrigiert. Anlageseitig werden die Nachhaltigkeit und Privatmarktanlagen die Branche noch weitere Jahre beschdiftigen,
so der Leiter von Swisscanto Invest by Ziircher Kantonalbank. Als Antwort auf die Kampfpreise der immer zahlreicheren passiven Fondsmanager setzt Deplazes auf Schweizer Indexfonds.
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Herr Deplazes, nach einem guten Anlagejahr 2019,

wie konnte sich 2020 entwickeln?

Die Fundamentaldaten zeigen ein konstruktives Bild, und
unsere Sicht auf Aktienanlagen ist weiter positiv. Allerdings
miissen wir die Aktualitdt rund um das Coronavirus inten-
siv beobachten, da sich dadurch die Psychologie an den
Aktienmaérkten verdndert. Zurzeit ist es schwer abzuschit-
zen, wie es weitergeht.

Ergeben sich nach den Korrekturen Chancen zum Nachkaufen?
Es héngt davon ab, wie nachhaltig das Coronavirus die Real-
wirtschaft beeinflussen wird. Wir rechnen mit einer Er-
holung und einer Korrektur nach oben im Verlauf des zwei-
ten Quartals. So gesehen bestehen Einstiegsmoglichkeiten.
Auch weil immer noch viel Geld an der Seitenlinie darauf
wartet, investiert zu werden.

Welchen Herausforderungen miissen sich Vermdgensverwalter
in der Schweiz in den nachsten Jahren generell stellen?

Wir blicken auf zehn fantastische Anlagejahre zuriick.
Gerade 2019 war exzellent. Das hat dazu gefiihrt, dass die
Volumen, die von den Asset-Managern bewirtschaftet wer-
den diirfen, stark gestiegen sind. Die Kunden wiederum
wollen zu einem gewissen Teil ebenfalls an den Skaleneffek-
ten dieser hoheren Volumen partizipieren. Daher hat der
Druck auf die Margen der Asset-Manager zugenommen.
Auch kamen in den guten Jahren immer mehr Finanzinsti-
tute dazu, die an der Attraktivitit des Vermdogensgeschifts
teilhaben wollten.

«Indexanbieter benotigen eine
gewisse operative Effizienz, um in
diesem margenarmen
Geschidift bestehen zu konnen.»

Rechnen Sie nun mit einer Konsolidierung in der Branche?

Das hingt sehr stark vom Geschéftsmodell des betreffen-
den Asset-Managers ab. So gibt es typische Nischenanbieter,
etwa im Bereich Healthcare, Wandelanleihen oder Private
Equity, die hochst erfolgreich unterwegs sind. Indexanbieter
hingegen bendtigen eine gewisse operative Effizienz, um in
diesem margenarmen Geschéft bestehen zu kénnen und
um den Preisvorstellungen der Kunden zu entsprechen. Das
konnte die Konsolidierung vorantreiben, aber ich sehe hier
auch Raum fiir Kooperationen untereinander, um Skalen-
vorteile zu nutzen. Grosse Ubernahmen kommen erst, wenn
der Markt massiv korrigiert. Dann wird es auch Anbieter
treffen, die sehr breit aufgestellt sind und die iiber eine
hohe Vertriebsaktivitdt verfiigen.

Am Standort Schweiz gibt es neben den Schweizer
Konkurrenten auch noch die US-Konkurrenz sowie Anbieter
aus Grossbritannien. Wer ist fiir Swisscanto schlimmer?

Keiner. Beide sind letztendlich gut fiir die Fitness unserer
gesamten Branche.

Ist es lhnen demnach egal, was der Gegner macht?

Wir schauen, wo wir fiir unsere Kunden den gréssten Nutzen
stiften kdnnen, und bemiihen uns, genau die entsprechen-
den Dienstleistungen bereitzustellen.

Dann interessiert es Sie gar nicht, welche Themen und
Produktkategorien die Konkurrenz gerade bearbeitet?

Nein. Wir konzentrieren uns vorrangig auf die Kunden und
nicht auf die Konkurrenz.

Was genau wiinschen denn lhre Kunden?

Die Schweizer Bevolkerung beschiftigen ganz klar der Klima-
wandel und die Altersvorsorge. Auf diese beiden Themen
konzentrieren wir uns. Zudem sind Pensionskassen in unse-
rem Niedrigzinsumfeld auf der Suche nach neuen alternati-
ven Risikopramien. Da wird von uns auch erwartet, dass wir
unsere Dienstleistungspalette systematisch erweitern.

Was schlagen Sie anlageseitig gegen den Klimawandel vor?

Wenn wir wirklich die CO--Ziele des Pariser Klimaabkom-
mens erreichen mdchten, miissen wir alle unseren Beitrag
leisten und Verdnderungen in Kauf nehmen. Auch die Fi-
nanzindustrie wird zunehmend in die Verantwortung ge-
nommen. Unsere Aufgabe als Asset-Manager ist es, im akti-
ven Dialog sowie durch gezielte Kapitalallokation die Unter-
nehmen zu weniger COz-intensiver Produktion anzuhalten.
Wir wollen in diesem Bereich ganz klar Vorreiter sein und
verfolgen ambitionierte Ziele. In der aktiven Fondspalette
integrieren wir das Pariser Klimaziel und setzen im Laufe
des Jahres eine CO2-Reduktion von 4% jahrlich um. Kurz-

fristig wird es sich vielleicht noch nicht auszahlen, aber mit-
tel- und langfristig sehe ich uns gut positioniert, um positive
Performanceeffekte zu erzielen.

Setzen Sie mit Blick auf die COz-Ziele auf das Ausschlusskriterium
und vermeiden Anbieter mit einem hohen Ausstoss?

Nein, der Ausschluss bestimmter Unternehmen ist nicht
unser wichtigster Ansatz. Nehmen Sie Lafarge Holcim. Den
Baustoff Zement werden wir immer benétigen. So ein Unter-
nehmen kénnen wir nicht einfach ignorieren.

Was konnte nach der Nachhaltigkeit das ndchste grosse
Anlagethema am Horizont sein?

Die Nachhaltigkeit wird uns noch {iber Jahre beschiftigen,
davon gehe ich aus. Immer wichtiger wird zudem der Bereich
Privatmarktanlagen.

Warum die Privatmarktanlagen?

Die Zahl der kotierten Unternehmen nimmt ab. An nicht-
kotierte Gesellschaften als Anlagemdglichkeit kommen die
institutionellen Kunden und auch die grossen Privat-
investoren aber nur sehr schwer heran. Da ist es unsere
Aufgabe, diesen Anlagebereich zu vereinfachen und mit
Kollektivvehikeln den Zugang zu diesem Markt zu erschlies-
sen, um unsere Kunden an den attraktiven Risikoprdmien
partizipieren zu lassen.

BILD: MARKUS FORTE

ZUR PERSON

Iwan Deplazes (48) leitet das Asset Management der Zircher
Kantonalbank unter der Marke Swisscanto Invest. Bei der ZKB
begann er nach dem BWL-Studium an der Universitét Zirich
auch seine Karriere. Nach einem Abstecher zu CS kehrte er
2007 als des Leiter des institutionellen Asset Management zur
ZKB zurlck. Seit 2016 prasidiert er den Steuerungsausschuss
Asset Management der Schweizerischen Bankiervereinigung
sowie die Asset Management Plattform Schweiz. Deplazes ist
verheiratet und hat vier Kinder. Er wohnt im Kanton Uri und ist
dort Mitinhaber eines kleinen Weinguts.

Warum zieht es weniger Unternehmen an die Borse?

Die regulatorischen Anforderungen nehmen immer mehr
zu, und auf Investorenseite ist die Bereitschaft, in nicht-
kotierte Unternehmen zu investieren, ganz klar gestiegen.
Deswegen haben es nichtkotierte Unternehmen heute deut-
lich einfacher. Sie miissen nicht mehr an die Borse, wenn
sie Geld aufnehmen wollen.

Der Schweizer Wachstumsfonds, den Sie 2018 aufgelegt
haben, ist ein solches Vehikel. Wie hat er sich entwickelt?

Der Fonds fokussiert sich auf stark wachsende Unterneh-
men, deren Geschiftsmodell bereits ersten Cashflow ge-
neriert und die im Normalfall Finanzierungstranchen zwi-
schen 5 und 15 Mio. Fr. benétigen, also sogenannte Late
Stage Ventures. Die Online-Tourismusplattform Get your
Guide ist beispielsweise dabei. Im Mérz wird der Fonds mit
einem voraussichtlichen Volumen von 200 Mio. Fr. bereits
geschlossen, was ein Erfolg ist.

«Manchmal braucht man neben
einer guten Analyse auch eine
Prise Gliick, um einen Fonds zum
richtigen Zeitpunkt zu lancieren.»

Gab es mal einen Fonds, den Sie riickblickend lieber

nicht aufgelegt hatten?

Wir haben vor zwei Jahren einen Fonds fiir alternative Risi-
koprédmien lanciert und hatten ein sehr ungliickliches
Timing. 2017 war eines der schlechtesten Jahre fiir alterna-
tive Risikoprdmienfonds tiberhaupt. Damit hatten wir
nicht gerechnet. Trotz guten Ergebnissen im Konkurrenz-
vergleich hatte der Fonds in absoluten Zahlen einen sehr
schlechten Track Record, wir mussten ihn daher kurz nach
der Auflage schliessen.

War es nur schlechtes Timing?

Wir besitzen leider keine Kristallkugel, mit der wir in die
Zukunft sehen konnten. Manchmal braucht man neben
einer guten Analyse auch einfach eine Prise Gliick, den
richtigen Fonds zum richtigen Zeitpunkt zu lancieren, und
das hatten wir in diesem Fall nicht.

Immobilienfonds gelten ebenfalls als Privatmarktanlagen.

In der Vergangenheit haben Sie ofter vor dieser Anlageklasse
gewarnt. Wie genau lautet Ihre Einschatzung?

Infolge der hohen Cashbestdnde sind die Investitionen in
Immobilienanlagen tiberall gestiegen. Allein Schweizer Pen-
sionskassen sind mit {iber 25% ihrer Vermédgen von mittler-
weile 1000 Mrd. Fr. in Schweizer Immobilien investiert. Im
Januar haben die Agios auf diese Anlageklasse neue Hochst-
stdnde erreicht. Diese Bewertungen mit einem Aufschlag von
iiber 30% erachte ich als nicht nachhaltig, und das gilt es zu
beachten. Davon abgesehen sind Immobilienfonds mittel-
und langfristig aber wichtige Vehikel bei der Diversifizierung
des Portfolios, besonders im Fall von Pensionskassen.

Wenn jetzt ein neuer Immobilienfonds aufgelegt wiirde,

dann wére das demnach schlechtes Timing?

Ja, gemiss unserer Einschitzung ist jetzt ein sehr schlechter
Moment, um einen neuen Immobilienfonds aufzusetzen.

Sie bieten aktive und passive Produkte an. Worin liegt

lhrer Meinung nach der Vorteil?

Aktives Management beruht auf guten Kenntnissen, wie
man den Markt indexiert abbilden kann. Denn erst mit die-
sem Wissen kann mit aktiven Abweichungen von den Indi-
zes systematisch Mehrwert generiert werden. Ich beobachte
zunehmend, dass aktive Asset-Manager, die diese Kennt-
nisse iiber die Indexierung nicht im Haus haben, einen Teil
ihrer aktiven Fahigkeiten durch die unprizise Abbildung
der Indizes verloren haben. So gesehen bin ich froh, dass
wir uns mit der Ubernahme von Spezialisten aus dem In-
dexgeschéft der Credit Suisse im Jahr 2010 in diesem Be-
reich gestdrkt haben. Das Wissen iiber das Indexieren ist
meiner Meinung nach die Ausgangslage, um professionelles
aktives Management iiberhaupt zu betreiben und konstant
hohes Alpha zu generieren.

Wann ist ein aktiver Manager sein Geld wert?

Wenn er stetig, professionell und proaktiv auf allen Ebenen
der Investitionstétigkeit Marktopportunitdten ausnutzt und
so Mehrwert generiert.

Dann schimpfen die Kunden trotzdem auf die hohen
Gebiihren und ziehen ein Haus weiter. Was ist denn konkret
lhre Antwort auf die Kampfpreise, die Anbieter wie

Vanguard, State Street und BlackRock gerade offerieren?

Das ist eine Abwdgung, die jeder Kunde selbst fiir sich tref-
fen muss. Er muss wissen, mit welchem Gefédss er nach
Abzug aller Kosten am besten fahrt. Unsere Antwort auf die
von Thnen genannten Anbieter im Indexgeschift sind
Schweizer Indexfonds.

Was spricht genau dafiir?

Schweizer Indexfonds sind von der Stempelsteuer befreit,
was bei ETF {ibrigens nicht der Fall ist. Institutionelle Kunden
wissen, dass die Indexfonds den ETF in diesem Bereich tiber-
legen sind. Unter Privatanlegern ist diese Kenntnis noch
nicht durchgedrungen, aber das kommt friiher oder spéter.

Also miissen sich Anleger in der Schweiz eigentlich fragen,

ob sie aktiv oder indexiert investieren sollen?

Ja, aber es wird immer gerne vergessen, dass man sich auch
bei der Indexierung gut informieren muss, wie sich ein In-
dex zusammensetzt. Wer indexiert anlegt, {ibernimmt die
Verantwortung fiir die Indexselektion. Gerade die hoch
kapitalisierten Titel im Index, die grosse Bewegungen aus-
l6sen konnen, miissen daher zwingend hinterfragt wer-
den, und das kénnen nur die Profis. Nehmen wir den MSCI
World Index, der sehr tech-lastig ist. Anleger miissen wis-
sen, wie sich diese Auswahl kiinftig verhalten kann. Manch-
mal wissen sie gar nicht, welche Risiken sie sich mit einem
solchen Indexfonds um den Hals gelegt haben. Das halte
ich fiir bedenklich.

Im Bereich ETF sind Sie nach der Ubernahme des
ETF-Edelmetallgeschéfts von GAM heute zur

grossten ETF-Edelmetallanbieterin in Europa aufgestiegen.
Wie passt dieser Bereich in Ihre Strategie?

«Das Klimathema interessiert
die Leute, und wir haben
Losungen, bei denen auch die
Performance stimmt.»

Wir waren in der Tat die Ersten, die dieses Geschift in Europa
angeboten haben. Unsere ETF-Vehikel helfen uns bei der
Portfoliodiversifizierung, auch konnten wir nach der Uber-
nahme von Skaleneffekten profitieren. Ich kann schon sagen,
dass wir im Moment viel Freude an diesem Bereich haben.

Soll er noch weiter ausgebaut werden?
Wir verfiigen in der Schweiz bereits iiber einen Marktanteil
von 60%, da ist es schwer, noch weiter zu wachsen.

Sie stehen mittlerweile liber zehn Jahre an der Spitze des

Asset Management von Swisscanto. Wie sehen denn die
nachsten zehn Jahre aus, was haben Sie vor?

Wir wollen unsere Erfolgsstory natiirlich weiterschreiben.
Das geht nur, indem wir unseren Kunden weiter sehr gut
zuhoren. Das Klimathema ist ein gutes Beispiel, es inter-
essiert die Leute, und wir haben Losungen, bei denen die
Performance stimmt und wir unsere gesellschaftliche Ver-
antwortung wahrnehmen kénnen.

Interview: Carla Palm

VORSORGE AUF DEN Pax
PUNKT GEBRACHT M

DAS LEBEN HALT SICH NICHT
IMMER AN PLANE.
UNSERE VORSORGELOSUNGEN SCHON.

Anzeige

Wer rechtzeitig vorsorgt, ist besser vorbereitet — auch auf das, was sich nicht planen lasst. Daflir sorgen
unsere Vertriebspartner gemeinsam mit uns. Schliesslich wird Vorsorge nur durch professionelle Beratung
und individuelle, innovative Lésungen planbar und bleibt gleichzeitig flexibel. Ob privat oder beruflich.
Und das sind beste Voraussetzungen, um sich auf alle kiinftigen Ereignisse zu freuen. Auch die unerwarteten.
www.pax.ch/Vertriebspartner
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Wege aus der Renditefalle

ANLAGEKLASSEN Institutionelle Investoren haben es im derzeitigen Marktumfeld nicht leicht. Obligationen bringen meistens kaum noch

Rendite, und an den Bérsen geht es turbulent zu. Welche Alternativen gibt es? «Finanz und Wirtschaft» hat sich umgehort.

neutral
° / ) \ o
negativ e / ® positiv
WANDELANLEIHEN

Konvexitat als Starke

2020 diirften die Zinsen niedrig und die Volatilitit an den Aktienmdirkten
hoch bleiben. In diesem Umfeld sind Wandler eine attraktive Alternative.

Wandelanleihen profitieren, dhnlich wie tradi-
tionelle Unternehmensanleihen, von fallenden
Zinsen. Zudem konnen sie gerade in volatilen
Marktphasen ihre grosste Stdrke ausspielen:
ihre Konvexitdt. Der Begriff bezeichnet die
Fahigkeit von Wandelanleihen, an stark stei-
genden Aktienmdrkten zu partizipieren, bei
fallenden Kursen ihre Sensitivitdt gegentiber
Aktien jedoch zu verlieren und so den Ab-
schwung nur begrenzt mitzumachen. Neben
diesen Eigenschaften von Wandelanleihen
sprechen gleich mehrere Faktoren fiir ihre
solide Performance in diesem Jahr.

So war der Primédrmarkt fiirWandelanleihen zu-
letzt sehr aktiv. Im vergangenen Jahr beliefen
sich die Neuemissionen auf 85 Mrd.$, und
diese Dynamik diirfte sich 2020 fortsetzen. Ein
starker Primdrmarkt bietet eine bessere Diver-
sifizierung, erneuert das Universum der Wan-
delanleihen und ist die Hauptquelle fiir kon-
vexe Wandelanleihen. Zudem zeigt sich der
US-Markt sehr resilient und aktiv. Investitionen
in den US-Wandelanleihenmarkt erméglichen
den Zugang zu wachstumsstarken Unterneh-
men, besonders im Technologiesektor. Im zwei-
ten Halbjahr 2019 kam es hier zu einer Sektor-
rotation, die zeitweilig den Aktienkurs einiger
Teilsektoren wie Software oder Biotechnologie
beeintrachtigte. Dies schuf jedoch attraktive

Einstiegsmoglichkeiten. In Europa wiederum
werden Wandelanleihen unter anderem von
Unternehmen in Subsektoren, wie im Bereich
Weltraumtechnologie oder im Luxussektor, be-
geben. Sie weisen Wachstum, hohe Margen und
international diversifizierte Ertragsstrome auf.
Der Ausbruch des Coronavirus hat sich zwar auf
einige Bereiche wie Tourismus, Fluggesellschaf-
ten und Luxusgiiter negativ ausgewirkt. Sobald
sich die Situation stabilisiert, diirften diese
Sektoren aber wieder in den Fokus riicken. In
Asien, besonders in China, kam es zu einer
Zunahme der Emissionen im zweiten Halbjahr
2019, die sich weiter fortsetzt. Investoren profi-
tieren von giinstigen Einstiegsmoglichkeiten
aufgrund des Handelskrieges und des Corona-
virus. Aber auch hier gilt es, bei der Auswahl der
Unternehmen sehr aufmerksam in Bezug auf
ihre Kreditwiirdigkeit zu sein.

Insgesamt schaffen all diese Faktoren viel-
versprechende Marktbedingungen fiir globale
Wandelanleihen im Jahr 2020. Die Bewertungen
vieler Wandelanleihen und der ihnen zugrun-
deliegenden Aktien sind attraktiv. Gleichzeitig
sind die Wandelanleihenmirkte gesund und
bieten einen hohen Grad an Konvexitit, Liqui-
ditdt und Diversifizierung.

Arnaud Brillois, Lazard Asset Management

neutral
I,
negativ o/ \o positiv
VERZINSTE WERTPAPIERE

Auch in Krisen robust

CLO iiberzeugen dank ihres Risikoprofils. Sie sind breit diversifiziert,
transparent und reguliert. Ausfdille gab es in den vergangenen Jahren kaum.

Investitionen in erstrangig besicherte Unter-
nehmenskredite {iber Collateralized Loan Obli-
gations (CLO) gehoren zu den raren Moglich-
keiten, im Fixed-Income-Bereich eine {iiber-
zeugende Rendite zu erzielen. CLO biindeln
breit syndizierte Unternehmenskredite, die im
Unterschied zu Obligationenanleihen durch
vertragliche Zusicherungen geschiitzt sind. Sie
werden durch eine Investmentbank arrangiert,
von einem unabhingigen Manager aktivverwal-
tet und bieten die Moglichkeit, in verschiedene
Kreditklassen mit unterschiedlicher Bonitét zu
investieren. Entsprechend der Bonitdt werden
Zins- und Kapitalriickzahlungen geleistet.

Inhaber der vorrangigsten Wertpapiere erhalten
als Erste Zahlungen auf ihre Anspriiche. Dann
werden Schritt fiir Schritt alle nachrangigen
Wertpapiere bedient. Verluste hingegen steigen
von unten nach oben. Sie werden zuerst der
nachrangigsten Tranche (First-Loss-Tranche)
belastet. Um Interessenkongruenz sicherzu-
stellen, beteiligt sich der CLO-Manager signifi-
kant an dieser Tranche. CLO mit Fokus auf
Investment-Grade-Tranchen lieferten zuletzt
eine attraktive Performance von tiber 3,5% p.a.,
wahrend Produkte, die auf BB-Tranchen und
tiefer fokussieren, eine langfristige Performance
von {iber 10% p. a. erreichten. Die CLO-Tranchen
sind variabel verzinslich und somit gegen einen

Zinsanstieg geschiitzt. Zudem korrelieren CLO
wenig mit anderen Anlageklassen und helfen
bei der Diversifikation des Portfolios.

Im Vergleich zu anderen verbrieften Strukturen
weisen CLO ein deutlich besseres Risikoprofil
auf: Sie sind breit diversifiziert, typischerweise
umfassen sie siebzig bis hundert Schuldner aus
fiinfzehn bis dreissig Branchen. Es besteht voll-
stdndige Transparenz hinsichtlich jedes einzel-
nen Kredits. Jeder Kredit innerhalb einer CLO
ist breit syndiziert, er wird durch mehrere Ban-
ken und CLO-Manager gepriift und tiberwacht.
BBB-Tranchen sind durch First-Loss-Tranchen
in der Grossenordnung zwischen 17 und 20%
geschiitzt. Die Regulierung hat sich verscharft,
CLO-Manager in Europa miissen 5% der Trans-
aktion selbst tragen. Der Erfolg einer CLO héngt
von den Kreditausfillen und den Recovery Ra-
tes der Kredite ab. Dass es in den vergangenen
Jahren kaum Kreditausfélle gab, hat zur guten
Performance beigetragen. Auch im Umfeld der
Finanzkrise zeigten sich CLO robust: In den
letzten zwanzig Jahren hat keine einzige euro-
pdische CLO-Tranche mit Investment-Grade-
Rating nach Zinsen einen Kapitalverlust erlit-
ten. Es gibt nicht viele Investitionen, die auch
dramatische Situationen so gut tiberstehen.

Daniel Riediker, Alegra Capital

neutral

negativ e

® positiv

VERBRIEFUNG

Blockbuster als Asset

Das Interesse an neuen Filmkonzepten wie «Game of Thrones» nimmt zu.
Warum sich die traditionelle Anlagewelt daffiir interessieren sollte.

Branchenkennern zufolge zdhlen «Narcos»,
«Succession» und «The Handsmaid’s Tale» zu
den vielversprechenden Newcomern der neuen
Film- und TV-Dekade. Die Nachfrage nach sol-
chen qualitativ hochstehenden Inhalten steigt.
Doch kann die Hollywood-Industrie auch ein
neuer Weg aus der Zinsfalle sein? Nun, Filme
und Serien konnen eine echte Anlagealterna-
tive darstellen. Sie weisen nicht nur Rendite-
potenzial auf, sondern verhalten sich auch un-
korreliert zu klassischen Anlageklassen. Doch
wie lassen sich Filmprojekte in Assets umwan-
deln und in ein Portfolio einbinden?

Eine Antwort liefert das Beispiel der verbrieften
Projektstrategie von Barry Films. Die internatio-
nal agierende Filmproduktionsfirma mit Sitz in
Los Angeles, Ziirich und Berlin hat sich wih-
rend der vergangenen zwolf Jahre auf den welt-
weiten Filmmarkt spezialisiert und gilt mittler-
weile als Vorreiter der neuen Anlagekategorie
«Filme und Serien». Barry Films' Anlagestrate-
gie, die professionellen Investoren zur Verfii-
gung steht und sich auf den enormen Bedarf
an Inhalten fokussiert, investiert in die Ent-
wicklungs- und Packaging-Phase von heraus-
ragenden Filmen und Serien. Herkémmliche
Filminvestmentmoglichkeiten basieren typi-
scherweise auf der nachgelagerten Produk-
tionsfinanzierung, weswegen auch das damit

verbundene Risiko getragen werden muss. Bei
der Packaging-Strategie ist im Gegensatz dazu
nur das massgeblich, was vor der eigentlichen
Produktionsphase anfillt, wie etwa das Sichern
von Stoffen, das Schreiben der Drehbiicher und
das Schauspieler-Casting.

Ist das jeweilige Filmpaket geschniirt, wird es
an einen Produktionsfinanzierer verkauft und
in die Produktion gegeben. Sobald verdussert,
stellt es fiir die Strategie bereits einen Erfolgsfall
dar — unabhingig davon, wie der Film oder die
Serie letztlich bei den Zuschauern ankommt.
Denn bereits zu Produktionsbeginn fliessen der
investierte Betrag sowie ein definierter Bonus
(der Ertrag des Einzelprojekts) zuriick in die
Strategie, wodurch potenzielle Wertsteigerung
generiert wird. Bei der Barry-Films-Anlage-
strategie handelt sich um ein sogenanntes nicht
bankfdhiges Asset, das einem Actively Managed
Certificate (AMC) mit Schweizer ISIN zugrunde
liegt. Lanciert wurde das Finanzprodukt der
néchsten Generation iiber ein neuartiges, bi-
lanzneutrales Verbriefungs-Set-up. Letzteres
ermoglicht es Finanzintermedidren, sdmtliche
ihrer Blockbuster Assets — nicht nur Filme —
einfach in ein traditionelles Anlageportfolio
einzubinden und zu verwalten.

Sandra Chattopadhyay, Gentwo

neutral
T,
negativ o/ / \o positiv
GLOBAL SHORT DURATION

Kleineres Ausfallrisiko

Kurzlaufende Unternehmensanleihen gehoren auf die Beobachtungsliste.
Sie reagieren weniger sensibel auf Zins- und Kredit-Spread-Risiken.

Zuletzt zeichnete sich zwar eine Stabilisierung
der Weltwirtschaft ab. Aber mit dem Ausbruch
des Coronavirus ist nun ein neuer Belastungs-
faktor mit bisher nicht absehbaren realwirt-
schaftlichen Folgen auf der Bildfldche erschie-
nen. In diesem Umfeld sind Anleihen hoher
Bonitét als sicherer Anlagehafen gesucht, bie-
ten aber nur noch eine sehr niedrige oder gar
negative Rendite. Hoher rentierende Papiere
mit langerer Laufzeit bergen hingegen nicht
unerhebliche Bonitdts- und Zinsdnderungsrisi-
ken. Einen Ausweg aus diesem Zinsdilemma,
der nicht mit exzessiven Kredit- oder Zinsédnde-
rungsrisiken einhergeht, bieten kurzlaufende
Unternehmensanleihen.

Insbesondere Papiere aus dem unteren Rating-
segment stechen hier unter Ertragsgesichts-
punkten heraus, zumal sie weniger stark von
den geldpolitischen Massnahmen betroffen
sind. Zugleich nimmt das Ausfallrisiko von Un-
ternehmensanleihen im Zeitverlauf ab. Anleger
konnen somit das Ausfallrisiko systematisch
reduzieren, wenn sie auf Anleihen mit kiirzerer
Laufzeit setzen. Dariiber hinaus reagieren Titel
mit kiirzerer Laufzeit weniger sensibel auf Zins-
und Kredit-Spread-Risiken als ihre Pendants
mit langerer Laufzeit. Relativ zur Duration bie-
ten die Kurzldufer haufig auch ein deutlich bes-
seres Ertragspotenzial. Vor diesem Hintergrund

ist es wenig verwunderlich, dass ein Portfolio
aus kurzlaufenden Unternehmenstiteln im di-
rekten Vergleich mit einem Anlageuniversum
mit allen Laufzeiten historisch meist eine ho-
here risikoadjustierte Rendite erzielen konnte.
Bedeutet dies nun, dass Anleger sorglos in die-
ses Segment investieren konnen?

Unternehmen profitierten in den vergangenen
Jahren von einer soliden Konjunktur sowie
glinstigen Refinanzierungsbedingungen. Ent-
sprechend gering war das Ausmass der Kredit-
ausfille. Doch die einzeltitelspezifischen Risi-
ken haben wieder zugenommen, und es zeich-
net sich ein weiterer Anstieg der Ausfallraten ab.
Daher wird aktives Management wichtiger. Die
Anleihen sollten auf Basis einer sorgfaltigen
Kreditanalyse durch erfahrene Manager ausge-
wiahlt werden. Eine breite Diversifikation kann
ebenfalls dazu beitragen, die Risiken in diesem
Segment weiter zu reduzieren. Bei einem globa-
len Anlageuniversum kann dabei zuséitzlicher
Mehrwert iiber eine flexible Landerallokation
generiertwerden. Kurzlaufende Unternehmens-
anleihen bieten immer noch interessante Anla-
geperspektiven. Die Risiken miissen dabei aber
klar im Auge behalten und durch professionel-
les Management angegangen werden.

Alexis Renault, Oddo Asset Management
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Vier gute Argumente fiir ETF

RENDITE ETF ergdnzen aktive Fonds. Sie sind flexibel, giinstig, liquide und helfen bei der Diversifikation.

Andreas Zingg

die «neue Normalitdt» auf dem
geopolitischen Parkett und wirkt
sich auf Wirtschaft und Finanzmérkte
aus. Das fiir 2020 erwartete schleppende
Wachstum stellt Investoren vor neue
Herausforderungen bei ihrem Ziel, eine
langfristige Rendite mit angemessenem
Risiko-Rendite-Profil zu generieren.
Institutionelle Investoren setzen daher
bereits vermehrt Exchange Traded Funds
(ETF) anstelle von klassischen Mandaten
oder Einzelanlagen ein, um den gestiege-
nen Anforderungen an Transparenz, Re-
porting und Kosten zu begegnen. Denn
vier Argumente sprechen fiir ein ETF-En-
gagement: ihre Flexibilitdt, die geringen
Kosten, die Moglichkeit zur Diversifika-
tion und ihre hohe Liquiditat.

E ine anhaltende Unsicherheit pragt

GUT GEGEN NIEDRIGZINSEN

Eine der grossten Stérken von ETF ist ihre
Flexibilitdt, denn sie sind jederzeit an der
Borse handelbar. Dadurch und dank der
breiten Angebotspalette finden institutio-
nelle Investoren geeignete Produkte, die
den individuellen Anlagezielen und der
jeweiligen Risikobereitschaft entspre-
chen. Ein weiteres wichtiges Argument
fiir ETF sind die geringen Kosten - vor
allem in Zeiten von Niedrigzinsen.

«Heute gibt es ETF
fiir fast alle
Anlageklassen.»

Da ETF kein aktives Fondsmanagement
erfordern, sind ihre laufenden Kosten
deutlich giinstiger als die von aktiv ver-
walteten Fonds. Die Gesamtkostenquote
(TER) der meistgehandelten ETF liegt in
der Regel zwischen 3 und 30 Basispunk-
ten. Wegen des Sekunddrmarkthandels
bieten ETF dariiber hinaus oft geringere
Handelskosten als vergleichbare Trans-
aktionen im unterliegenden Markt oder
in Fonds. Dies trifft besonders auf Anla-
geklassen mit hohen Handelskosten zu,
wie etwa Unternehmensanleihen oder
Emerging-Markets-Anleihen.

Wie bei Aktien sind alle notwendigen
Borseninformationen, also Kurse, Han-

Mit ETF kann das Portfolio diversifiziert und das Risiko eingedammt werden.

delsvolumen oder die Geld-Brief-Spanne
(Spread), jederzeit abrufbar — und anders
als bei Fonds, bei denen die tatsdchliche
Zusammensetzung des Wertpapierkorbes
wesentlich spdter geschieht, wird die
exakte Zusammensetzung eines ETF tag-
lich publiziert. Ebenso transparent und
Klar definiert sowie jederzeit online ver-

Indexierte Anlagen
sind im Trend

PASSIV ANLEGEN ETF und Indexfonds sind eine kostengiinstige
Investmentoption. Beide haben ihre spezifischen Vorziige.

Valerio Schmitz-Esser

Anleger, die in ETF und Indexfonds inves-
tieren, sparen Gebiihren und Zeit. Passive
Anlagen erfordern weder ein aktives Stock
Picking noch eine stidndige Beobachtung
der Mérkte. Denn Indexfonds und ETF
bilden einen Referenzindex moglichst ge-
nau ab und entwickeln sich immer sehr
nah an seiner Performance.

Durch die Abbildung eines gesamten
Marktes sind passive Fonds diversifiziert,
mit minimiertem Risiko. Aktive Fonds
versuchen immer, den Markt zu schla-
gen, also eine hohere Rendite als ihr Refe-
renzindex zu erzielen.

EIN DRITTEL IST PASSIV

Zahlreiche Studien zeigen jedoch, dass
nur wenige der aktiv gemanagten Fonds
ihren Vergleichsindex langfristig tibertref-
fen konnten. Mittlerweile machen passive
Investments deshalb bereits ein Drittel
der weltweit in Anlagefonds investierten

Vermogen aus. Interessant dabei ist, dass
rund 70% der passiv verwalteten Anlage-
vermogen in nicht kotierte Indexfonds
und nur etwa 30% in ETF investiert sind.
Ob ETF oder Indexfonds, hiangt von
der Anlagestrategie und der geplanten
Haltedauer ab. Oft ist eine Kombination

Globale Vermdgen in Anlagefonds

fligbar sind die Anlagestrategie, die Struk-
tur und der Aufbau des Portfolios, da ein
Index nachgebildet wird. Um Risiken
wie etwa einzeltitelspezifische Risikokom-
ponenten zu vermindern, denen keine
angemessene Rendite gegeniibersteht,
miissen Portfolios diversifiziert werden.
Eine Moglichkeit dazu sind Direktanlagen

empfehlenswert. Ein Entscheidungskrite-
rium ist die Handelbarkeit. Ist die Handel-
barkeit innerhalb eines Tages eine zwin-
gende Voraussetzung, kommen nur ETF
in Frage, weil sie kotiert sind. Hier stellen
Market Makers die Liquiditit sicher. So-
genannte Calculation Agents berechnen
fortlaufend den indikativen Nettoinven-
tarwert (iNAV), und die Market Makers
stellen darauf basierend verbindliche
Kauf- und Verkaufskurse. Indexfonds
kénnen nur einmal tiglich zum NAV di-
rekt beim Fondsanbieter gekauft oder
verkauft werden. Der Anleger zahlt dem
Fonds die Transaktionskosten fiir den Er-
werb oder den Verkauf der Wertschriften
im Fonds in Form eines Ausgabe- und
Riicknahmespreads. Dieser Mechanis-
mus wird auch als Verwésserungsschutz
fiir die bestehenden Investoren bezeich-

Unterschiede und Gemeinsamkeiten
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Indexfonds ETF

Ziel Méglichst genaue Méglichst genaue
Abbildung des Abbildung des
Referenzindex Referenzindex

Kotierung Nein Ja
Handel Zeichnung/Riick- Zum aktuellen
nahme tiber die Geld- bzw.
Fondsgesellschaft Briefkurs
(Primarmarkt) (Sekundarmarkt)
Handelbarkeit  Einmal pro Tag Laufend wéhrend
der Bérsen-
o6ffnungszeiten
Rechtsstruktur ~ Sondervermdgen Sondervermdgen

Transaktions- - Spread/Swing Price - Spread

kosten - Stempelsteuer:nur - Stempelsteuer:
bei Zeichnung von auf alle Trans-
auslandischen Fonds  aktionen

Quelle: Credit Suisse

BILD: PETER NITSCH/PLAINPICTURE

in eine breite Auswahl von Einzeltiteln.
Dies ist mit einem erheblichen Mass an
Zeit und Ressourcen verbunden. Deutlich
effizienter ist es fiir institutionelle Anleger,
in indexgebundene ETF zu investieren.

Der unterliegende Index enthélt be-
reits eine mehr oder weniger grosse Zahl
an diversifizierten Einzeltiteln. So um-
fasst etwa der europdische Aktienindex
FTSE Developed Europe 581 Werte, wih-
rend der S&P 500 als einer der fithrenden
US-Aktienindizes seine hohe Titelanzahl
bereits im Namen tragt.

INTERESSANTE WERKZEUGE

Die ersten ETF am Markt bezogen sich
ausschliesslich auf Aktien. Heute gibt es
fiir fast alle Anlageklassen ETE Der Zu-
gang zu Klassen wie Anleihen, Rohstof-
fen, Wahrungen oder Immobilien wird
dadurch erleichtert, dass ETF an Borsen
mit sehr hohem Handelsaufkommen no-
tieren. Man braucht nur einen Index, der
die Kursentwicklung eines Marktes re-
prasentiert, und einen Fondsanbieter, der
diese Kursentwicklung nachbildet.

Die Stirken eines gut diversifizierten
Portfolios entfalten sich erst auf lange
Sicht, doch manchmal bedarf es kurzfris-
tiger Anpassungen. Weil alle ETF borsen-
téglich gehandelt werden und die meisten
von ihnen ein hohes Handelsvolumen ha-
ben, kdnnen Investoren jederzeit selbst
grosse Positionen kaufen oder verkaufen,
ohne den Marktpreis zum eigenen Nach-
teil zu beeinflussen. Indizes unterliegen
allgemeinen Markt- wie auch Wahrungs-
risiken. Weil ETF einen Index nachbilden,
ist ihre Wertentwicklung fast identisch
mit der des unterliegenden Index.

Wenn ein politisches oder gesellschaft-
liches Ereignis sehr grosse wirtschaftliche
und finanzielle Folgen hat, schldgt sich
dies also eins zu eins im ETF nieder. Fiir
langfristig orientierte institutionelle Anle-
ger sind ETF interessante Werkzeuge, die
aktiv verwaltete Fonds ergdnzen und viel-
fach gar ersetzen konnen. Sie kommen
besonders in Méarkten zum Einsatz, in de-
nen sich aktive Manager schwertun, so-
wie in Strategien wie Faktorstrategien, die
quantitativ abgebildet werden. Die breite
Angebotspalette an ETF deckt verschie-
dene Risiko-Rendite-Profile ab und er-
laubt Anlegern, ihr Portfolio stirker zu
streuen und Risiken einzuddmmen.
Andreas Zingg, Head Schweiz und
Liechtenstein, Vanguard

net. Die Gebiihren (Total Expense Ratio)
von ETF und Indexfonds unterscheiden
sich dagegen kaum. Wichtig sind bei der
Wahl das Fondsdomizil und die daraus
resultierenden Steuerfolgen. Neben der
Quellensteuer spielt in der Schweiz die
Stempelsteuer eine Rolle. Sie kann bei
ETF und Indexfonds je nach Situation
unterschiedlich hoch ausfallen.

VORSICHT MIT STEMPELSTEUER
ETF unterliegen der Stempelsteuer. In
der Schweiz domizilierte ETF werden be-
glinstigt: Beim Kauf oder Verkauf eines
Schweizer ETF fallen 0,075%, bei einem
auslédndischen ETF hingegen 0,15% Stem-
pelsteuer an. Bei nicht kotierten Schwei-
zer Fonds sind Zeichnung und Riick-
nahme stempelsteuerfrei. Bei der Zeich-
nung eines Indexfonds mit auslidndi-
schem Domizil féllt eine Stempelsteuer
von 0,15% an, Riicknahmen sind befreit.
Will ein Privatanleger einen ETF nur
kurz halten, muss er mit hohen Kosten
rechnen. Denn die Stempelsteuer fallt
jedes Mal an. Fiir kurzfristig orientierte
Privatanleger in der Schweiz sind Index-
fonds die bessere Losung als ETE Bei
einer langfristigen Investition hingegen
empfiehlt es sich, auf die Verwaltungs-
kosten und die steuerliche Effizienz in Be-
zug auf Quellensteuern zu achten. Die
Entscheidungsollte je nach Markt, Fonds-
domizil und dem Wunsch nach Handel-
barkeit getroffen werden.
Valerio Schmitz-Esser,
Head Index Solutions, Credit Suisse

Bitcoin fiir das

Portfolio

FONDS Der erste ETF auf
Bitcoin ldsst auf sich warten.

Bitcoin-Beimischung lohnt sich
== inkl. Bitcoin = BVG25

in%

Quelle: TokenSuisse / Grafik: FuW, sm

Dass bislang noch kein Bitcoin-ETF
lanciert wurde, hat mehrere Griinde.
ETF sind Retailprodukte, und Regu-
latoren sind im Namen des Anleger-
schutzes sehr vorsichtig, diese Pro-
dukte zu genehmigen. Dazu kommt,
dass Kryptos nicht einfache und ge-
laufige, sondern komplexe Anlagen
sind und Neuland darstellen. Das
Gleiche gilt fiir Private Equity oder
andere alternative Anlagen, wo man
ebenfalls wenige ETF sieht. Wenn der-
einst der erste ETF auf Bitcoin lan-
ciert wird, diirfte das nicht ohne Fol-
gen fiir die Nachfrage und den Preis
der grossten Kryptowédhrung bleiben.
Ein weiterer Grund, weshalb Regula-
toren bislang noch kein entsprechen-
des Gesuch genehmigt haben.

Die Zuriickhaltung stiitzt sich
auch auf Hinweise, dass vergleichs-
weise viel sogenanntes Washtrading
stattfindet: Mit gleichzeitigen Kdufen
und Verkdufen werden héhere Markt-
volumen suggeriert. Das bedeutet,
dass Kryptos als neue Anlageklasse

«Marktteilnehmer
in den USA
sind sehr affin, was
Kryptos betrifft.»

noch nicht die notwendige Markt-
struktur und -tiefe fiir einen ETF ha-
ben. Preistreibend konnte sich auch
auswirken, dass ETF es gerade fiir
institutionelle Investoren einfacher
machen wiirden, das Kryptothema
zu spielen - in der Hoffnung, dass
sich die Beimischung dieser Anlage-
klasse in einem ausgewogenen Port-
folio auch in Zukunft positiv auf die
Gesamtperformance auswirken wird
(vgl. Chart). Bereits eine Portfolio-
allokation von 1% Bitcoin fiihrt zu
einer durchschnittlichen Rendite von
10,11%, gegeniiber 3,55% ohne Bit-
coin im Depot. Kritische Stimmen
werden auf das erhohte Risiko, ge-
messen an der Volatilitit, hinweisen
(3,81 gegeniiber 6,02%).

Eine Bitcoinallokation von 1% im
Portfolio bewirkt zudem beinahe
eine Verdoppelung der Sharpe Ratio
(Rendite pro eingegangenes Risiko).
Die Beimischung von Bitcoin fiihrt
zu einer hoheren erwarteten Rendite
pro Einheit Risiko. Das 1%-Bitcoin-
Portfolio darf eine doppelt so hohe
Rendite erwarten wie das Pensions-
kassenportfolio bei gleichem Risiko.

Doch wann und wo kommt der
erste Bitcoin-ETF? Womoglich in den
USA. Denn US-Marktteilnehmer sind
sehr affin, was Blockchain und Kryp-
tos betrifft. Die fithrenden Mitspieler
wie Fidelity, Goldman Sachs oder
JPMorgan sind priasent. Dazu kommt,
dass die SEC Ende November be-
kannt gegeben hat, sie wolle aufihren
Entscheid zum Vertrieb von Bitcoin-
ETF zuriickkommen. Kandidaten,
die Bitcoin-ETF lancieren, finden
sich auch in Japan und anderen asia-
tischen Lindern. Japan hat Bitcoin
bereits als gesetzliches Zahlungsmit-
tel akzeptiert. Europa, und mit ihm
die Schweiz, wird hier wohl erst mit
Verspdtung folgen.

Alain Kunz, Verwaltungsrat Obolus
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Zusatzliche Dimensionen erkennen

OBLIGATIONEN Eine eingehende ESG-Analyse der Anleihenmdirkte in Schwellenldndern ist oft von entscheidender Bedeutung. Sie kann
Chancen ermitteln, die sich in den Anleihenkursen noch nicht spiegeln, wie Beispiele aus Usbekistan zeigen.

Claudia Calich

eben einer genauen Analyse der
N Finanzkennzahlen bei der Be-
wertung von Schwellenldnder-
anleihen sind Investments in die Anlage-
klasse mit zusdtzlichen politischen und
rechtlichen Risiken verbunden. Wichtig ist
dabei, alle potenziellen Faktoren zu ver-
stehen, die das Kreditprofil des Emitten-
ten beeinflussen kénnten, zumal Schwel-
lenldander finanziell oft weniger flexibel
sind, um externe Schocks zu verkraften.
Eine solide Analyse wesentlicher 6ko-
logischer, sozialer und Governance-Fakto-
ren (Environmental, Social, Governance,
ESG) ist bei Anlagen in Schwellenlédnder-
anleihen daher von entscheidender Be-
deutung. Dabei gilt es insbesondere auf
die Entwicklungstendenzen dieser Fak-
toren zu achten, da sie die Aussichten
fiir einen staatlichen oder einen privat-
wirtschaftlichen Emittenten beeinflus-
sen. Die ESG-Priifungen bilden eine wich-
tige Ergdnzung des traditionellen Finanz-
research und ermoglichen eine bessere

Kreditanalyse und fundiertere Anlage-
entscheide. Dabei geht es nicht nur um
das Erkennen und Vermeiden von Risiken.

Der Ansatz trdgt auch grundlegend
dazu bei, Anlageargumente zu unter-
mauern und die kiinftigen Gewinner zu
identifizieren. Die Relevanz von ESG-
Faktoren fiir die Kreditanalyse in den
Schwellenmérkten wurde zudem durch
Studien belegt.

SOZIALE ASPEKTE BEACHTEN
So verdeutlicht eine Analyse der OECD,
dass ein Zusammenhang zwischen einer
sinkenden Einkommensungleichheit und
einem schnelleren Wirtschaftswachstum
besteht. Bei der Bewertung von Anleihen
muss nun beachtet werden, dass soziale
Aspekte wie eine steigende Ungleichheit,
Migrationsstrome oder die Knappheit von
Ressourcen moglicherweise zu wachsen-
den Spannungen und politischen Risiken
fithren, wodurch die Anleihenkurse unter
Druck geraten kdnnen.

Am Beispiel des Libanon ldsst sich
diese Dynamik gut veranschaulichen. Das
Land steht seit einigen Jahren unter aku-

GASTKOLUMNE

Pflicht und Kiir

RENDITE Sind Investoren gute Klimapolizisten? Ja, doch
es kommt immer auf den Ansatz an, den sie wéhlen.

Wir haben gerade den wirmsten
Winter seit Messbeginn hinter uns.
Daher erstaunt es nicht, dass Mass-
nahmen zur Bekdmpfung des Klima-
wandels von allen Seiten immer lau-
ter gefordert werden und dabei auch
Finanzakteure zunehmend im Fokus
stehen. In der Schweiz gab es im ver-
gangenen Jahr fast dreissig parla-
mentarische Vorstosse zur Rolle der
Finanzwirtschaft bei der Forderung
einer nachhaltigen und klimafreund-
lichen Wirtschaft. Wéhrend einige
auf mehr Transparenz zu Klimarisi-
ken bei Anlagen zielen, schlagen an-
dere konkrete Vorschriften beziiglich
klimafreundlicher Investments vor.

Aber macht es denn Sinn, Investoren
zu Klimapolizisten zu machen? Und
ist dies tiberhaupt zu vereinbaren
mit der treuhénderischen Pflicht von
Anlegern, die Vermogen im Auftrag
von Dritten verwalten? Die Antwort
lautet wie in vielen Féllen «Ja, aber».
Zahlreiche Studien zeigen bereits,
dass sich der Einbezug von Nachhal-
tigkeits- und Klimafaktoren positiv
auf das Rendite-Risiko-Profil von An-
lagen auswirkt. So hat zum Beispiel
der MSCI ACWI Low Carbon Target
Index seit seiner Lancierung im Jahr
2014 eine um 0,1 Prozentpunkte bes-
sere Rendite pro Jahr gezeigt als sein
herkommliches Pendant, dies bei
einer leicht hoheren Sharpe Ratio.
Immer mehr Investoren — wie jiingst
Publica - gehen daher den Weg, Kli-
marisiken gezielt aus ihren Portfolios
zu eliminieren und vermehrt Unter-
nehmen auszuwéhlen, die Losungen
fiir die Klimakrise bereithalten. Diese
neuen Investorenpréiferenzen wir-
ken sich bereits auf die Kurse von
Unternehmen aus. Seit Anfang Jahr
haben Konzerne wie ExxonMobil
oder Chevron, die unverdndert an
fossilen Energietrdgern festhalten,
an Wert verloren, wihrend Energie-
gesellschaften wie NextEra Energy,
die auf erneuerbare Energien setzen,
profitierten. Der finanzielle Anreiz,
Klimarisiken im Portfolio zu vermin-
dern, ist also vorhanden.

Worin besteht also das Aber? Sosehr
es sinnvoll ist, dass Investoren Kli-
marisiken bertiicksichtigen, so heikel
ist es, ihnen vorzuschreiben, mit
welcher Methode sie das zu tun ha-
ben. Die Investoreninitiative Climate-
Action 100+, der sich auch zahlrei-
che Schweizer Pensionskassen an-
geschlossen haben, fiihrt mit den
grossten Klimastiindern der Welt
einen Dialog mit dem Ziel, ihre
Unternehmensstrategie klima-
freundlicher zu machen. Die Gruppe
kann schon einige Erfolge vorwei-
sen, haben sich doch grosse Firmen
wie Nestlé, Volkswagen oder Maersk
verpflichtet, bis 2050 klimaneutral
zu werden. Gelingt ihnen die Einhal-
tung ihrer Versprechen, profitieren
davon nicht nur die Investoren, son-
dern auch die Umwelt. Der Effekt ist
fiir das Klima moglicherweise gros-
ser, als wenn sich alle nur noch auf
besonders klimafreundliche Unter-
nehmen konzentrieren und damit
Gefahr laufen, tiberbewertete Gesell-
schaften zu kaufen.

Die Bertiicksichtigung von Klima-
risiken gehort heute ganz klar zu
den treuhinderischen Pflichten von
Investoren. Auch diirfen Kunden er-
warten, dass sie von Anbietern dar-
tiber informiert werden, wie Klima-
risiken im Portfolio reflektiert sind.
Welcher Ansatz dabei verwendet
wird, sollte man aber den Investoren
uberlassen — nur so konnen sie neue
Erkenntnisse und Ansitze jederzeit
berticksichtigen: zum Nutzen der
Anleger und des Klimas.

Sabine Dobeli,
CEO Swiss
Sustainable
Finance.

BILD: ZVG

tem wirtschaftlichen, politischen und so-
zialen Druck. Das Wirtschaftswachstum
ist eingebrochen, und die Staatsverschul-
dung hat ein extrem hohes Niveau er-
reicht. Die Kurse libanesischer Staatsan-
leihen spiegeln derzeit ein sehr hohes
Ausfallrisiko bis Ende 2021.

«Usbekistan
liberalisierte sein
Wechselkurssystem und
fiihrte Reformen ein.»

Wenn Regierungen und Unternehmen in
Schwellenldndern proaktiv auf ESG-Ent-
wicklungen reagieren, wird dies von den
Investoren zunehmend honoriert. Durch
ein vorteilhaftes Ergebnis einer ESG-Ana-
lyse konnen Emittenten mit einer poten-
ziellen Outperformance ermittelt wer-
den, die ein traditionelles Kreditresearch
moglicherweise ausser Acht ldsst. Dies
zeigte sich in Usbekistan, einem Land,

das von der Aussenwelt jahrelang recht
stark isoliert war, bis die Regierung um-
fangreiche Reformen einleitete. Auf wirt-
schaftlicher Ebene liberalisierte das Land
sein Wechselkurssystem, fiihrte einen
an Zielwerten orientierten Mechanis-
mus zur Inflationskontrolle ein und
initiierte eine Uberarbeitung des Steuer-
rechts sowie weitere Reformen.

Dartiber hinaus wurde begonnen, die
hohe Staatsquote und den Einfluss der
Politik auf die Wirtschaft zu reduzieren.
Ebenso bedeutsam ist die Weiterent-
wicklung von sozialen Aspekten und Go-
vernance-Faktoren. Neben besseren re-
gulatorischen Rahmenbedingungen ver-
stirkt die Regierung die Rechenschafts-
pflicht der Institutionen gegeniiber den
Biirgern und sorgt fiir einen leichteren
Zugang zu Bildung.

Zudem hat sie Massnahmen ergriffen,
um die Zensur, die Korruption und die
Verletzung von Menschenrechten zu ver-
ringern und die Grenzen des Landes
stirker zu 6ffnen. Die Reformen dauern
an, und viele Hiirden miissen noch tiber-
wunden werden, doch erste Fortschritte

sind bereits sichtbar. Wirtschaftliche Kos-
ten sind bei diesem Prozess unvermeid-
bar. Das Land hat sich jedoch fiir einen
marktfreundlicheren Kurs entschieden,
der bei seiner ersten Emission eines Euro-
bond im Jahr 2019 von den Anlegern
begriisst wurde.

ERMITTLUNG VON RISIKEN
Die Identifizierung von Risiken ausser-
halb der Bilanz, die sich auf den Wert einer
Anlage auswirken konnen, sind ein wich-
tiger Bestandteil der Fundamentalanalyse
von Unternehmens- und Staatsanleihen.
Das gilt besonders fiir die Schwellen-
landermarkte, an denen positive oder
negative ESG-Entwicklungen die Anlei-
henkurse erheblich beeinflussen kon-
nen. ESG-Aspekte bieten nicht nur eine
zusdtzliche Dimension zur Ermittlung
von Anlagerisiken, sondern sie erleich-
tern auch die Ermittlung von Chancen,
die sich in den Anleihenkursen noch
nicht gespiegelt haben.
Claudia Calich, Leiterin Anleihen
Schwellenldnder, M&G Investments

Nachhaltig mit Sicherheitsnetz

TRENDS Blended-Finance-Transaktionen konnen Pensionskassen Zugang zu neuen Mdrkten bieten.

Stephanie Bilo

Die Nachfrage nach Impact Investments,
also Anlagen, die nicht nur finanziell at-
traktiv sind, sondern aktiv auf eine posi-
tive Wirkung abzielen, steigt. Sie beziehen
sich auf Themen, wie die Vereinten Natio-
nen sie in den siebzehn Nachhaltigkeits-
zielen (SDG) definiert haben, und bieten
Investoren Zugang zu neuen Anlage-
themen, Wachstumsmaérkten und Diver-
sifikationsmoglichkeiten.

Wie oft bei Trends reagieren Investoren
zundchst mit Vorsicht: Welche Produkte
eignen sich fiir ihr Portfolio? Wie ist das Ri-
siko-Rendite-Profil der Anlagelosungen
einzuschitzen? Klassische Impact Invest-
ments mit zwanzigjahrigem Track Record
sind Mikrofinanzanlagen. Sie zielen auf
finanzielle Inklusion ab, den Zugang zu
essenziellen Finanzdienstleistungen fiir
die untersten Einkommenschichten - zu-
meist Frauen - in Schwellenldndern, laut
Weltbank eine Grundvoraussetzung fiir
nachhaltige Entwicklung. Investieren ldsst
sich darin vor allem {iber relativ liquide
Private-Debt-Fonds, die gut in Portfolios
von Pensionskassen oder Versicherungen
passen, da sie kaum mit klassischen oder
alternativen Anlageklassen korrelieren.

Neben dieser Anlagemoglichkeit mit
einem recht konservativen Risiko-Rendi-
te-Profil entstehen zunehmend neue Im-
pact-Investing-Themen. Viele sind auf das
Thema Klimawandel ausgerichtet und er-
offnen unerschlossene Anlageuniversen.
Ein interessantes Eintrittsticket fiir insti-
tutionelle Investoren zu diesen Themen
sind Blended-Finance-Anlagelésungen.

ANLEGER MOBILISIEREN

Der Begriff Blended Finance wird fiir An-
lagel6sungen verwendet, die mithilfe von
Entwicklungsfinanzierung private Inves-
toren fiir ein bestimmtes Impact-Thema
mobilisieren. Sie entstehen meistens auf
Initiative von Impact-Asset-Managern
und sprechen verschiedene Investoren-
gruppen an. Deren Motivation liegt typi-
scherweise irgendwo zwischen zwei Ext-
remen. So gibt es die konzessionire
Gruppe, fiir die Impact im Vordergrund
steht. Diese Anleger haben eine grossere
Risikotoleranz und/oder geringere Ren-
diteerwartungen. Oft handelt es sich um
offentliche Investoren mit einem Entwick-
lungsfinanzierungsauftrag oder Stiftun-
gen mit einem konkreten Stiftungszweck.
Bei der kommerziellen Gruppe zihlt das

So funktioniert Blended Finance

FINANZIERUNGSQUELLEN
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FINANZIERUNGSSTRUKTUR
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Nachhaltige
Entwicklungsziele

Junior

Konzessionar

Offentlich ~ Privat

Impact-Fokus

attraktive Risiko-Rendite-Profil der An-
lage. Es sind meist institutionelle Investo-
ren, die attraktive Engagements in neuen
Wachstumsmérkten suchen, die gleich-
zeitig Wirkung erzielen.

Um moglichst viel kommerzielles Ka-
pital fiir neue Impact-Anlagethemen zu
gewinnen, wird das Blended-Finance-
Produkt in Tranchen (Junior, Mezzanine
und Senior) mit unterschiedlichen Risiko-
Rendite-Profilen aufgesetzt. Konzessio-
nére Investoren beteiligen sich mit ihrem
Risikokapital typischerweise an der Ju-
nior-Tranche, tragen etwaige Ausfille als
Erste und begegnen damit der Hauptsorge
institutioneller Investoren: der Angst vor
dem unbekannten und oft iiberschitzten
Risiko von Anlagen in Schwellenldndern
oder in neue Themen.

Die Senior-Tranche ist risikoseitig gut
abgesichert. Sie miisste erst mit Verlusten
rechnen, wenn sowohl die Junior- als
auch die Mezzanine-Tranchen durch Aus-
falle vollig aufgezehrt wiren. Coupons
werden in umgekehrter Reihenfolge aus-
gezahlt: Die Senior-Tranche erhdlt als
Erste eine Rendite — dafiir auch die nied-
rigste. Es folgt die Mezzanine-Tranche,
die Junior-Tranche bekommt, was {ibrig
bleibt. Diese speziellen Risiko-Rendite-
Eigenschaften sind fiir institutionelle
Investoren attraktiv, weshalb Blended-
Finance-Transaktionen typischerweise in
fiir institutionelle Anleger vertrauten
Formaten aufgelegt werden, etwa als
Fondsanteile einer luxemburgischen Sicav.
Die Senior-Tranche wird dabei oft auch als
Anleihe strukturiert.

Quelle: ResponsAbility / Grafik: FuW, mta

Ein aktuelles Beispiel fiir Blended Finance
ist eine 2019 lancierte strukturierte An-
leihe zum Thema finanzielle Inklusion.
Auch hier hilft konzessionéres Kapital (in
diesem Fall die US-Behorde Internatio-
nal Development Finance Corporation),
kommerzielles zu mobilisieren, und stellt
das Anfangskapital zur Verfiigung. Um-
gesetzt wird das Ganze als fiir institutio-
nelle Anleger noch zugénglichere Kapital-
markttransaktion. Wihrend die Senior-
und die Mezzanine Notes mit festen Cou-
pons versehen sind, hingt die Rendite
der Junior Notes von der Wertentwicklung
des Kreditportfolios ab.

INTERESSANT FUR FAMILY OFFICES
Blended-Finance-Initiativen ermoglichen
institutionellen Investoren ein aktives En-
gagement in neue Impact-Themen - mit
einem Sicherheitsnetz. Institutionelle An-
leger verbuchen sie entweder als Teil
der klassischen Fixed-Income-Allokation
oder auch als alternative Anlagen.

In der Schweiz interessieren sich bisher
vor allem Family Offices fiir Blended-Fi-
nance-Anlagen und wéhlen dabei meist
die Mezzanine-Tranche mit dem Profil
von mehr Risiko und Rendite. Angesichts
der Mdglichkeit, neue nachhaltige Anla-
gethemen mit der Unterstiitzung durch
konzessionére Investoren zu erschliessen,
ist zu erwarten, dass in Zukunft auch ins-
titutionelle Anleger vermehrt auf Blen-
ded-Finance-Losungen setzen werden.
Stephanie Bilo, Investment Solutions
Officer, ResponsAbility Investments
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Auf nach Paris

IMMOBILIEN Schweizer Pensionskassen investieren hauptsdchlich im hiesigen
Markt und verpassen dabei die Chance auf Rendite im Ausland.

Werner Rutsch

ore-Immobilien an bester Lage
‘ und mit stabilem Cashflow sind

Musik in den Ohren institutio-
neller Anleger. Aber warum investieren
Schweizer Anleger neben Genf, Ziirich
oder Basel nicht in Paris, Frankfurt, Stock-
holm oder London? Weshalb nicht vom
Potenzial in New York, Toronto oder Seoul
profitieren? Die Kauf- und Entwicklungs-
moglichkeiten in der Schweiz sind sehr li-
mitiert. Wahrend die meisten Schweizer
Pensionskassen und Anlagestiftungen Ak-
tien und Obligationen schon lange global
diversifizieren, beméngeln viele Fachleute
den Home Bias bei Immobilien.

Die meisten gewichten den hiesigen
Immobilienmarkt und die Wohnimmobi-
lien tiberproportional stark. Geméss den
Vorgaben fiir Pensionskassen ist eine Im-
mobilienquote von 30% zuldssig; von den
Immobilien wiederum darf ein Anteil von
einem Drittel auf Auslandimmobilien ent-
fallen. Je nach Vorsorgeeinrichtung sind
aber nur 2 bis 10% im Ausland investiert.

KLUMPENRISIKEN IM HEIMMARKT

Mit dem Home Bias sind Risiken ver-
bunden. Die Fokussierung kdnnte sich im
Fall einer Immobilienkrise und allfélliger
Wertkorrekturen in der Schweiz rdchen.
Immerhin lehrt die Geschichte, dass die
Immobilienwerte in der Schweiz nicht
gegen Einbussen gefeit sind. Wer hin-
gegen international investiert, verbessert
das Rendite-Risiko-Profil seiner Anlagen.
Mit einer geschickten Kombination der
verschiedenen Immobilienkategorien ist
sogar eine hohere Performance bei glei-
chem Risiko méglich. Weil inzwischen
auch andere Lander von der Tiefzinsdyna-
mik und hohen Preisen fiir Sachwerte be-
troffen sind, erscheinen hohere Renditen
nicht mehr {iberall realistisch.

«Eine optimale
Diversifikation bieten
nichtkotierte Anlagen.»

Entscheidend ist aber die Diversifikation.
Die Immobilienmérkte in nordischen
Landern, in Nordamerika oder in asiati-
schen Volkswirtschaften folgen ihren eige-
nen Gesetzméssigkeiten. Die Bevolke-
rungs- und Wirtschaftsentwicklung unter-
liegen global unterschiedlichen Trends.
Wiéhrend viele Anleger noch einen Bezug
zu Miinchen oder Lyon haben, wird es
in anderen Weltgegenden schwieriger. Im-
mobilieninvestments gelten als lokales

Geschift. Schon allein in Sachen Steuern
und Rechtssysteme lauern einige Fallen.
Selbst fiir grossere institutionelle Investo-
ren gleichen die Mérkte einer Terra incog-
nita. Der Aufwand, eigens Wissen aufzu-
bauen und lokale Kontakte zu kniipfen,
wire gross. Der grosse Kapitalbedarf fiir
Objekte in den Metropolen der Welt und
die komplexen Rahmenbedingungen im
Ausland sind weitere Griinde, indirekte
Kollektivanlagen oder Fonds vorzuziehen.

Kotierte Immobilienaktien oder Real
Estate Investment Trusts (REIT) sind unter
dem Aspekt der Anlagevolatilitdt wenig
ratsam. Denn diese Investments korrelie-
ren stark mit den jeweiligen Aktienindizes.
Das Gleiche gilt fiir eine an sich einfache
Anlagestrategie iiber passive Indexpro-
dukte —sie sind zwar liquid und handelbar
wie Immobilienaktien, bieten aber keine
Diversifikation gegeniiber Aktien.

Die optimale Diversifikation werden
Schweizer Investoren erreichen, wenn sie
dieses Segment mit nicht borsennotier-
ten Anlagen umsetzen. Im Idealfall iiber
Fonds, die direkt Liegenschaften halten.
Grosse, professionell gefiihrte Fonds bieten
Pooling von Anlagen gemiss den spezifi-
schen Interessen institutioneller Anleger.
Diese Fondsinvestitionen sind kurzfristi-
gen Schwankungen an den Mirkten und

Auslandimmobilien sind attraktiv und verbessern das Rendite-Risiko-Profil.

den Borsen nicht unterworfen. Die Anleger
kaufen zum Nettoinventarwert (Net Asset
Value, NAV), bei dem Aufpreise oder Agios
an der Borse entfallen. Solche Investitionen
sind kostengiinstig und reduzieren durch
die NAV-basierte Anlage die Volatilitét.

EINHALTUNG VON STANDARDS

Vor dem Investitionsentscheid sollten
sich Anleger Gedanken machen, welche
Regionen und welche Nutzungen abge-
deckt sind. Im Fokus sind meist Europa,
Nordamerika und Asien. Weiter ist zu
priifen, ob das ausgewdhlte Produkt auch
nach Nutzungen und Sektoren angemes-
sen diversifiziert ist.

Weitere Entscheidungskriterien sind
die kritische Grosse des Fonds, seine Kos-
tenstruktur sowie ein anerkannter und
regulierter Standort als Domizilort, etwa
Luxemburg oder Irland. Auch ist zu prii-
fen, ob Risiken separat abzusichern sind
(Fremdwahrungen) oder ob ein Hedge im
Produkt integriert ist. Solche Lésungen
erdffnen den Zugang zu internationalen
Mirkten, sie reduzieren die Volatilitit,
bieten Sicherheit, Anlegerschutz und die
Einhaltung branchentiblicher Standards.
Werner Rutsch, Head Institutional
Business, Axa Investment Managers

Unbeschadet durch den Sturm

PORTFOLIOSSCHUTZ Anleger sollten das Liquiditdtsrisiko beobachten. 2020 wird volatil.

Alexei Jourovski und Alexandre Marquis

Angesichts des starken Bullenmarktes
wiirde man erwarten, dass risikoarme
Strategien 2019 generell unterdurch-
schnittlich abschneiden. Genau genom-
men ist der Faktor «geringes Risiko» recht
vorhersehbar, da seine Performance vom
Marktumfeld abhingig ist. In Médrkten mit
einer jahrlichen Rendite von mehr als 20%
verzeichnen risikoarme Strategien in der
Regel eine Underperformance.

Trotz dieser Historie gelang es einigen
passiven, risikoarmen Strategien, 2019
ausserordentlich stark an Aufwéartsbewe-
gungen zu partizipieren, allen voran der
MSCI-Minimum-Volatility-Indexserie. An-
gesichts der ungiinstigen Marktverhdlt-
nisse wire dieses Verhalten berechtigter-
weise in Frage zu stellen. Diese Perfor-

EINSCHATZUNGEN

2020 - ein glinstiges Umfeld fiir Ak-
tien, das aber einige Schwierigkeiten
bergen kénnte. Aus gesamtwirt-
schaftlicher Sicht lassen sich Ein-
schatzungen fir das Jahr 2020 zu-
sammenfassen (Stand Ende Februar):

« Auch wenn sich die Weltwirtschaft
seit finfzehn Monaten abkuhlt, ist
keine Rezession zu sehen

« Da derzeit keine Inflation erkenn-
bar ist, bleiben Zentralbanken
entgegenkommend und bieten
den Finanzmarkten weitere Unter-
stlitzung

» Wahrend die Aussichten fir
wachstumsorientierte Anlagen
positiv bleiben, machen die
erhdhten Bewertungen Sorgen

mance ist einem nicht kontrollierten Be-
wertungsrisiko zuzuschreiben, das durch
einen starken Verdrdngungseffekt ange-
heizt wurde. Wenn sich der Faktor «gerin-
ges Risiko» in der Vergangenheit in einem
bestimmten Jahr schwach entwickelt hat,
kehrte die Performance im folgenden Jahr
immer wieder zum Mittelwert zuriick.

RUCKKEHR ZUM MITTELWERT
In den vergangenen zwanzig Jahren lassen
sich drei Jahre ausmachen, in denen der
Markt eine jahrliche Rendite von mehr als
25% erzielen konnte: 1999, 2003 und 2009.
In allen Fillen war das «geringe Risiko»
zwar Belastungen ausgesetzt, in den dar-
auffolgenden Jahren fand jedoch eine
starke Riickkehr zum Mittelwert statt.
1999 ist ein gutes Beispiel, in dem eine
Marktrally wegen iiberhdhter Bewertun-
gen an Fahrt verlor. Im Zuge der turbulen-

BILD: HIKO MEYER/KEYSTONE

In der Praxis
anspruchsvoll

STRATEGIE Strukturierte Produkte konnen Pensionskassen
bei der Suche nach Rendite und Risikostreuung helfen.

Thomas Wicki und Silvio Sulser

Schweizer Pensionskassen (PK) befass-
ten sich wegen der fehlenden Kosten-
transparenz bisher kaum mit struktu-
rierten Produkten. Diese Hiirde ist seit
Ende 2019 beseitigt. Die Oberaufsichts-
kommission Berufliche Vorsorge (OAK)
hat ein Konzept zur Kostentransparenz
genehmigt. Ein strukturiertes Produkt
gilt als kostentransparent, wenn der
Emittent der Vorsorgeeinrichtung ein
Basisinformationsblatt sowie tagesaktu-
elle Kostenangaben zur Verfiigung stellt.

Steht dem Einsatz von strukturierten
Produkten fiir die Anlagebewirtschaf-
tung bei den Pensionskassen nun also
nichts mehr im Wege?

SCHWIERIGE KAPITALMARKTE
Die PK sind gefordert: Wegen der stei-
genden Lebenserwartung muss das an-
gesparte Kapital zur Finanzierung der
Renten {iber einen lidngeren Zeitraum
ausreichen. Hinzu kommt die schwie-
rige Lage an den Kapitalmérkten mit
tiefen oder sogar negativen Zinsen. Das
Vorsorgegesetz reflektiert diese demo-
grafische Realitdt und die Situation auf
den Kapitalmérkten nur unzureichend.
Die Reduktion des Mindestumwand-
lungssatzes von 6,8 auf 6%, wie die vom
Bundesrat in die Vernehmlassung ge-
schickte Reform sie vorsieht, briachte
eine Entlastung. Die anlageseitigen He-
rausforderungen fiir PK bleiben jedoch
bestehen. Besonders wenn die Zinsen
weiterhin tief bleiben oder stark steigen.
Die Rendite aus der Anlage der Vorsor-
gegelder wird deshalb auch kiinftig
dringend benétigt. Zudem braucht es
effiziente Mittel, um die Risikosteue-
rung in den Portfolios vorzunehmen.
Strukturierte Produkte kénnen sowohl
einen attraktiven Renditebeitrag liefern
als auch zur massgeschneiderten Risi-
kosteuerung beitragen. Gerade passive
oder systematische Strategien lassen
sich mit strukturierten Produkten effizi-
ent umsetzen. Dabei kann das Risiko-
profil eines Produkts den individuel-
len Bediirfnissen einer Vorsorgeeinrich-
tung angepasst werden.

So bietet zum Beispiel eine Aktien-
indexanlage in Kombination mit dem
taglichen Verkauf eines Anteils an einer
einmonatigen Call-Option auf den Ak-
tienindex in einem nur noch leicht stei-
genden Markt ein attraktives Rendite-
Risiko-Profil. Der Einsatz von klassi-
schen Derivaten wie Futures, Swaps
oder Put-Optionen zur Risikosteuerung
kann in der Praxis anspruchsvoll und

teren Marktbedingungen des darauf fol-
genden Jahres waren defensive Werte in
der Lage, Portfolios Schutz zu bieten. Inte-
ressanterweise gingen die Rallys 1999 und
2003 jeweils einem US-Wahljahr voraus.
Da auch 2020 Wahlen anstehen, stellt sich
die Frage, ob dem Markt eine Phase er-
hohter Volatilitdt bevorsteht. 2000 und
2004 entwickelten sich substanzorien-
tierte Anlagestile besser als teurere Wachs-
tumswerte. Aber nicht alle Aktien mit ge-
ringem Risiko werden von dieser Riick-
kehr zu Mittelwerten profitieren. Valoren
mit geringem Risiko, die bereits heute ein
unrealistisches Bewertungsniveau er-
reicht haben, profitieren weniger wahr-
scheinlich vom traditionellen Schutz, den
Titel mit geringer Volatilitét bieten.

Der Spread zwischen Substanz- und
Wachstumswerten hat einmal mehr ein
Allzeithoch erreicht. Anleger sollten beim
Kauf angeblich defensiver Aktien, die in
Wahrheit jedoch verzerrte Liquiditéts-
und Bewertungseigenschaften aufweisen,
allerdings vorsichtig sein. In der Ver-
gangenheit hat der Faktor Value nach Pha-
sen deutlicher Underperformance immer
wieder eine Erholung an den Tag gelegt,
wie etwa 2000, 2004, 2008 und 2016.

aufwendig sein. Abhingig vom Portfolio,
dessen Risikoprofil angepasst werden
soll, werden mehrere Instrumente be-
notigt, die allenfalls noch regelmaéssig
gerollt werden miissen. Je nach Instru-
ment miissen auch Sicherheitsmargen
hinterlegt werden.

KOSTEN UND NUTZEN ABWAGEN
Oft iibernehmen professionelle Vermo-
gensverwalter die Risikosteuerung in-
nerhalb definierter Mandate. Doch es
obliegt den Verantwortlichen der PK,
das ihnen anvertraute Vermogen ge-
samthaft zu verwalten. Strukturierte
Produkte bieten eine Moglichkeit, den
spezifischen Anforderungen der jeweili-
gen Pensionskasse Rechnung zu tragen
und Transaktionen zu vereinfachen.

So kann etwa mit einem Warrant auf
einen Korb von Aktienindizes, der der
Zusammensetzung des Aktienportfolios
der Vorsorgeeinrichtung entspricht, ein
Aktienportfolio mit einem Instrument
abgesichert werden. Die neue Kosten-
transparenz erlaubt es zudem, Kosten
und Nutzen der verschiedenen Instru-
mente gegeneinander abzuwégen.

«Ein vollumfiingliches
Verstdndnis
der Instrumente ist
unerldsslich.»

Ein augenfélliger Nachteil von struktu-
rierten Produkten, besonders von sol-
chen mit langer Laufzeit, ist das
Emittentenrisiko. Wie bei jeder anderen
Anleihe kann das Emittentenrisiko bei
strukturierten Produkten aber mithilfe
von Diversifikation reduziert werden.
Mit strukturierten Produkten steht den
PK-Verantwortlichen ein Instrument
zur Verfiigung, das sowohl zur Rendite-
generierung als auch zur Risikosteue-
rung verwendet werden kann. Die Kos-
tentransparenz wird den Einsatz von
strukturierten Produkten erleichtern.
Ein vollumféngliches Verstdndnis und
der richtige Einsatz dieser Instrumente
sind dabei aber unerlésslich. Um dies si-
cherzustellen, miissen die Verantwortli-
chen von Vorsorgeeinrichtungen jedoch
noch besser tiber die Moglichkeiten und
die Risiken von strukturierten Produk-
ten informiert werden.

Thomas Wicki, Vorstand SVSP,

und Silvio Sulser, Global Markets
Verkauf Schweiz, UBS

Das Liquiditétsrisiko ist einer der Haupt-
faktoren, die Anleger beobachten miissen.
Da in den meisten Industrieldndern tiefe
Zinsen vorherrschen, kdnnte man argu-
mentieren, dass eine bedeutende Markt-
krise angesichts der Zusicherung der Zen-
tralbanken, systemische Risiken abzumil-
dern, weniger wahrscheinlich ist.
Gleichwohl kdnnen zahlreiche Fakto-
ren fiir Turbulenzen sorgen, gegen die die
Zentralbanken wenig ausrichten kénnen.

VOLATILES UMFELD 2020

Zudem sollten wir nicht vergessen, dass
Aufsichtsbehorden und Anleger verstarkt
auf ESG-Themen achten, was potenziell
erhebliche Auswirkungen auf einige Un-
ternehmen der alten Welt haben kénnte,
wie beispielsweise die Buschfeuerkrise in
Australien gezeigt hat.

Vor diesem Hintergrund ist es sehr
wahrscheinlich, dass 2020 ein volatileres
Umfeld existiert, das nur ein widerstands-
fahiges, liquides, qualitativ hochwertiges
und angemessen bewertetes Portfolio un-
beschadet iiberstehen kann.

Alexei Jourovski und Alexandre Marquis,
Portfolio Management, Unigestion
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