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Wir sind alle in der Zinsfalle gefangen.
Pensionskassen haben begonnen, auf-
grund von internationalen Rechnungs-
legungsnormen, angehende Pensionére
vermehrt mit Kapitalauszahlungen an-
statt mit Renten zu bedienen. Pl6tzlich
stellt sich fiir Otto Normalverbraucher
die gleiche Problematik wie fiir die Pro-
fis: Wo kann ich mit iiberschaubaren
Risiken mein Vermdgen gewinnbrin-
gend anlegen?

Der Ursprung der Krise

liegt in den 1970er Jahren

Um es vorwegzunehmen: Es gibt keine
einfachen Losungen. Wir sitzen alle in
der Zinsfalle. Die aktuelle Situation fin-
detihren Ursprung in den 1970er Jahren.
Ol-Schock, hohe Inflation und sehr
hohe nominale Renditen, gekoppelt mit
Wachstumsproblemen, fiihrten dazu,
dass Paul Volcker, damaliger Fed-
Chairman, die Inflation und indirekt die
hohen Zinssitze zu bekdmpfen begann.
Seit 1982 haben sich die Notenbank-
sdtze, wie auch die Renditen von Obli-
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gationen, weltweit stindig zurlickge-
bildet. Der vorldufige Hohepunkt aus
Schweizer Sicht wurde erreicht, als die
SNB das Zielband fiir den Dreimonats-
satz CHF Libor auf —1,25 bis —0,25%
gesetzt hat. Bis vor Kurzem waren die
Verfallsrenditen aller ausstehenden Eid-
genossen-Anleihen im negativen Be-
reich. Das gefliigelte Wort «zinsloses
Risiko» machte die Runde. Waren noch
vor wenigen Jahren mehr als 50% der
Pensionskassenguthaben in solchen An-
leihen investiert, stellt sich nun das Pro-
blem, dass damit eine negative Rendite
auf Verfall erzielt wird und die bisher
erzielten Kursgewinne in der Zukunft
nicht mehr anfallen werden. Doch ver-
tiefen wir diese Problematik der Reihe
nach.

Asset Allocation und

realistische Renditeschitzungen

Als Ausgangslage empfiehlt es sich,
eine Auslegeordnung von aktuell er-
warteter und erzielbarer Rendite, ge-
paart mit den einhergehenden Risiken,
zumachen. Basierend darauf leitet man
eine strategische Asset Allocation ab.
Realistischerweise kann mit Staatsan-
leihen oder Obligationen mit sehr ho-
hem Rating nur ein sehr bescheidener
Ertrag erzielt werden. Die aktuelle Hal-
tung vieler Investoren, Bonds wegen
der Kursgewinne und Aktien wegen der
Ausschiittung zu kaufen, halten wir fiir
sehr gefahrlich. Zudem ist die Bewer-
tung der Aktienmérkte nicht mehr
giinstig, was die zukiinftige Rendite-
erwartung schrumpfen ldsst. Immobi-
lien-Anlagen sind aufgrund der starken
Nachfrage im Durchschnitt auch nicht
mehr gilinstig, was wiederum auf die
erzielbare Rendite driickt. Gold kannan
und fiir sich nicht bewertet werden, da
es keine Cashflows abwirft. Wir sehen
allerdings vermehrt das Bediirfnis nach
Absicherung der Vermogenswerte; da-
bei diirfte Gold auch in Zukunft eine ak-
tive Rolle spielen. Hedge Funds erleben
zurzeit eine turbulente Periode, die er-
zielten Resultate sind in der Mehrzahl
sehr enttduschend. Auch die sogenannte

lliquiditéts-Pramie bei Investitionen in
Private Equity und Private Real Estate
scheint kleiner geworden zu sein, was
wiederum die erzielbaren Ertrage redu-
ziert. Damitnicht genug: Bei der letzten
kleinen Korrektur haben gleichzeitig
Obligationen, Aktien und Gold nach-
gegeben. Ist daher die Diversifikation
iiberfliissig, wie des Ofteren zu lesen
ist? Wir glauben nicht.

Obligationen —

renditeloses Risiko

Im Obligationenbereich diirfte das ein-
fache Nachbilden von Indizes immer
mehr in Frage gestellt werden. Der
Schweizer Bond-Index hat beispiels-
weise eine Duration von {iber 8 Jahren.
Alle Beteiligten wissen, dass irgend-
wann die Zinsen wieder steigen werden
und dadurch Versicherungen, AHV,
Pensionskassen und andere Investoren,
die am Index kleben, massive Verluste
einfahren werden. Bei der letzten leich-
ten Marktverwerfung ist beispielsweise
der 10jahrige US-Treasury um 30 Ba-
sispunkte angestiegen, was bei einer
Duration von iiber 9 Jahren sofort zu
einem Kursverlust von mehr als 2,5%
gefiihrt hat.

Es gibt in der Schweiz bereits In-
dustrieunternehmen, die Neuemissio-
nen mit negativer Rendite auf Verfall
platzieren konnten. Dadurch entstehen
jedoch Fehlanreize und es werden In-
vestitionen getitigt, die bei einer nor-
malen Zinslandschaft nicht rentabel
wiaren. Dies soll aber hier nicht vertieft
werden. Private Anleger investieren be-
reits seit Ldngerem in hochverzinsliche
und Emerging-Market-Obligationen,
sowohl in harten wie auch lokalen Wah-
rungen. Pensionskassen haben diese
Anleiheklassen in den letzten Jahren
entdeckt und schmerzhaft Bekannt-
schaft mit der Volatilitdt von Obligatio-
nen in lokalen Wahrungen gemacht. At-
traktive Alternativen hierzu sind leider
nur bedingt vorhanden. Das Investieren
im Marktsegment mit vermeintlich tie-
ferem Risiko birgt seine Tiicken. Wir
empfehlen neben dem klassischen Bei-
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mischen von Kurzldufern, eine Wih-
rungsabsicherung und vor allem eine
Diversifikation liber Anlagesegmente,
Manager und Anlagestile. Beispiels-
weise kann ein Long/Short-Bond-
Manager auf Schweizer Obligationen
durchaus das Rendite/Risiko-Profil ver-
bessern. Im High-Yield-Bereich kann
nebst dem traditionellen «long only
full» replizierenden Manager auch
eine Investition in High-Yield-CDS in
Betracht gezogen werden. Der CDS-
Markt ist sehr liquide, was vom physi-
schen High-Yield-Markt bei Stress nicht
gesagt werden kann. Wir befiirchten,
dass bei der nidchsten Krise im High-
Yield-Markt ETFs in Bedrangnis kom-
men konnten, da sie schlicht und ein-
fach keine Abnehmer fiir ihre Bonds
finden werden. Das Schreckgespenst
von Bond-ETFs mit Gates geistert in
der Industrie herum.

Bei Emerging-Market-Obligationen
in lokaler Wihrung sollte das Wah-
rungsrisiko beachtet werden. Im Ver-
gleich zum US-Dollar erscheinen diese
Bonds als attraktiv, da sie nicht nur eine
hohere Rendite abwerfen, sondern ein-
mal mehr auch mit Wahrungsgewinnen
locken. Diese Sichtweise gilt nur fiir in
Dollar denkende Investoren. Das Re-
sultat in Euro oder Schweizerfranken
kann ginzlich anders aussehen. Eine
weitere Diversifikation in Katastrophen-
Anleihen oder ILS kann die erzielbaren
Ertrage zusétzlich steigern und das Ri-
siko reduzieren. Als erstes Fazit kann
somit gefolgert werden, dass eine Diver-
sifikation iiber Bond-Anlageklassen,
Anlagestile, aber auch Manager einen
Mehrertrag bei etwas reduziertem Ri-
siko bringen kann.

Diversifikation

im Aktienbereich

Die Ausganslage ist verzwickt. Die ent-
wickelten Mérkte sind teuer, die erwar-
tete Rendite ist zwar positiv, aber tiefer
als die in der Vergangenheit erzielte und
die Volatilitdt bleibt bestehen. Grund-
satzlich macht das Beimischen von rea-
len Werten wie Aktien, Immobilien und
Gold bei der aktuellen Geldschwemme
Sinn. Institutionelle Anleger wie auch
vermdgende Privatkunden investieren
aber kaum je mehr als 50% in Aktien,
teilweise liegt die Quote sogar unter
30%, was wiederum bedeutet, dass fiir
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70% des investierbaren liquiden Ver-
mogens ein Anlagenotstand besteht.
Ein moglicher Losungsansatz kann
darin bestehen, dass unabhéingig vom
Benchmark in bewiahrte Teil-Strategien
investiert wird. Dabei denken wir an
Value-Aktien, die seit bald 10 Jahren
ein Mauerblimchendasein fristen und
klassische breite, marktkapitalisierte
Indizes underperformten.

Ein weiterer vielversprechender
Ansatz ist das Beimischen von Mini-
mum-Volatilitits-Strategien. Ein nam-
hafter Asset-Manager hat beispielweise
berechnet, dass eine Pensionskasse
rund 5 bis 10% mehr in Aktien inves-
tieren konnte, ohne das Volatilitits-
Risiko zu erhohen. Selbstverstidndlich
fiihrt eine solche Strategie teilweise zu
einer massiven Erh6hung des Tracking
Errors. Da aber in der Pensionskassen-
Welt nach wie vor das Minimieren vom
Tracking Error, der relative Bench-
mark-Ansatz sowie die Umsetzung
durch passives Investieren vorherr-
schen, diirfte diese sehr interessante
Idee nur bedingt umgesetzt werden. Ein
anderer erfolgreicher Asset-Manager
empfiehlt, durch Beimischung von
Emerging-Market-Aktien die Aktien-
risiken teilweise zu «hedgeny, da diese
Aktienmérkte sehr giinstig, die Wachs-
tumsaussichten vielversprechend und
die Korrelation zu entwickelten Mark-
ten tief seien. Aber auch diese Idee wird
es in der Praxis schwer haben, da wir
nicht nur einen Home Bias, sondern
auch einen Bias zu entwickelten Mark-
ten und Large Caps haben. Also kann
auch im Bereich Aktien gefolgert wer-
den, dass sich eine Diversifikation in
verschiedene Nischen auszahlen diirf-
te. Wobei beachtet werden muss, dass
ein Aktienengagement immer mit mog-
lichen kurzfristigen und grosseren po-
tenziellen Marktverwerfungen einher-
geht.

Diversifikation im

alternativen Bereich

Klassische Hedge Funds, respektive die
noch vor wenigen Jahren viel geriihm-
ten «Low Vola Fund of Hedge Funds»,
enttduschen seit Jahren. Die erzielte
Rendite fiel zum Teil sogar negativ aus.
Vorbei sind die Zeiten, wo man 4 bis 6%
Ertrag bei einer Volatilitdt von ebenfalls
4 bis 6% erwartete. Wobei auch hier
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einige wenige Manager 2016 positive
Ertrdge erzielten. Eine Diversifikation
iiber Manager ist trotz der Gefahr der
Uber-Diversifikation aus Sicht des
Praktikers zu bevorzugen.

Der theoretische Konigsweg fiihrt
iiber die Abschopfung der Illiquiditats-
Pramie. Private Equity, Private Real
Estate oder Infrastruktur-Investments
versprechen auch im aktuellen Umfeld
eine theoretische Rendite von iiber 10%
bei einer fast nicht wahrgenommenen
Volatilitdt, da nur wenige Datenpunkte
pro Jahr evaluiert werden. Der Schein
ist aber triigerisch. Nicht alle Invest-
ments in diesem Beriech haben im End-
effekt die erwarteten Ertrige (Multiples
resp. IRR) abgeworfen. Der Zugang ist
meistens exklusiv und fiihrt in der
Mehrheit der Fille iiber Netzwerke.
Eine Diversifikation ist ebenfalls hilf-
reich, setzt allerdings substanzielle In-
vestitions-Betrdge voraus, damit in
dieser Anlageklasse breit diversifiziert
werden kann.

Die Diversifikation lebt —
aber sie bewirkt keine Wunder
Aus diesen skizzierten moglichen An-
lagestrategien kann gefolgert werden,
dass durch eine Diversifikation in jeder
Anlagekategorie ein positiver Effekt
auf die Ertrdge und vor allem eine Re-
duktion der Risiken erzielt werden
kann. Wunder diirfen allerdings keine
erwartet werden. Eine weitere Heraus-
forderung diirfte sein, zur tolerierten
Volatilitit eine passende strategische
Vermogensaufteilung zu finden, da das
klassische Risiko/Rendite-Profil zur-
zeit nicht mehr anwendbar ist.
Langfristig werden Investitionen in
Sachwerte wie Gold und Immobilien
sowie Aktienanlagen die Vermogens-
werte am besten vor Wertzerfall schiit-
zen. Dabei glauben wir, dass Professor
Siegel recht behalten wird: Der reale
Ertrag wird mit Aktienengagements im
liquiden Marktsegment am hochsten
ausfallen. Zudem war bei einem Anlage-
horizont von 30 Jahren historisch ge-
sehen die Volatilitdt der realen US-
Aktienmarktrenditen im Vergleich zur
Volatilitdt von realen US-Bond-Returns
tiefer. Aber wie Keynes schon sagte:
«In the long run we are all dead.»
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