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Die Suche nach Alpha
weicht der Suche nach Rendite

Nach bald drei Dekaden sinkender Zinsen und einer fiir viele noch selten dagewesenen Unschirfe in der
Risikobeurteilung der Kapitalmirkte sehen sich Anleger, private wie institutionelle, mit grundlegend ver-
dnderten Volkswirtschaften und Kapitalmarktstrukturen konfrontiert. Dem Bediirfnis nach konstanter
Rendite stehen bescheidene Wachstumsaussichten gegeniiber.

Von Alfonso Papa
Geschdftsfiihrer

ING Investment Management
(Schweiz) AG

Anleger und Asset Manager haben
tiber Jahrzehnte in einer Welt sinkender
Zinssdtze gelebt — wenigstens in indu-
strialisierten Regionen und Landern. Im
Umfeld niedriger Zinsen und gleich-
zeitig bescheidener Kursentwicklun-
gen an den Aktienmirkten weicht die
Suche nach Alpha der Suche nach Ren-
dite. Dabei hat das Bediirfnis nach
mehr Rendite wenig mit Gier und Spe-
kulation zu tun. Vielmehr wird das Ver-
halten der Anleger durch handfeste
fundamentale Aspekte bestimmt.
Dominanter Faktor in reiferen Volks-
wirtschaften ist der demographische
Wandel. Ausgehend von heutigen Ge-
gebenheiten lésst sich die Alterung der
Weltbevolkerung am Verhiltnis zwi-
schen der Bevolkerungsschicht der iiber
60jahrigen zur Gesamtbevolkerung
bzw. zur arbeitstitigen Bevolkerungs-
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schicht festhalten. Nach Schétzun-
gen der OECD lag das Verhiltnis
im Jahr 2000 bei 38% und wird mit
hoher Wahrscheinlichkeit bis 2050
auf 70% ansteigen (Quelle: Orga-
nisation for Economic Coopera-
tion and Development, 2006: Live
Longer, Work Longer). Heute ist
im globalen Durchschnitt 1 von 14
Menschen élter als 65 (Quelle: UN
World  Population  Prospects,
2011).

Eine differenzierte Betrachtung
nach Lindern und Regionen ver-
deutlicht die Entwicklung und
zeigt die strukturellen Unterschie-
de klar auf. Die hochsten Anteile
an ilteren Bevolkerungsschichten
mit iiber 30% werden bis 2050 in
Japan, Italien, Deutschland, Portu-
gal, Spanien und Griechenland zu
finden sein, wobei Japan mit iiber 35%
die Gruppe anfiihrt. Am anderen Ende
der Skala werden der Nahe Osten und
Indien liegen, deren Anteile noch deut-
lich unter 15% liegen werden. Sid-
amerika, insbesondere Brasilien, aber
auch Mexiko und die USA, werden
voraussichtlich bis 2050 ein Niveau er-
reichen, welches in Deutschland, Ita-
lien und Japan bereits heute vorliegt.

Auch wenn die Strukturen der ge-
nannten Ldnder und Regionen nicht
ohne weiteres vergleichbar sind, steht
fest, dass, bedingt durch hohere Le-
benserwartungen und einen deutlichen
Riickgang der Geburtenraten, das Al-
tern der Bevolkerung auf die Produkti-
vitdt und das Wachstum der Volkswirt-
schaften driickt. So gesehen gleicht der
strukturelle demographische Wandel
einer tickenden Zeitbombe. Schritte
zur Bekdmpfung des Produktivitits-
riickganges wurden getitigt, werden
aber im besten Fall eine Milderung der
Situation bewirken. Politisch sind dra-
stischere Massnahmen kaum durch-

setzbar, wiirden diese doch letztend-
lich zu Wohlstandsverzicht fiihren —
bei Arbeitstitigen wie auch bei Rent-
nern.

Sparkurs reiferer Volkswirtschaften
Der demographische Wandel ist ein
Faktor, der auf das Wachstum reiferer
Volkswirtschaften driickt. Ein weiterer
Aspekt ist der unumgingliche Spar-
kurs, den industrialisierte und hochver-
schuldete Nationen einschlagen miis-
sen. Zuletzt hat die Bekdmpfung der
Kreditkrise drastische Interventionen
der Staaten mit entsprechenden Konse-
quenzen nach sich gezogen. Der Abbau
der Schulden im offentlichen wie im
privaten Sektor wird weiterhin auf das
nominale Wachstum driicken.
Bekanntlich verlaufen die Entwick-
lung der Realwirtschaft und der Kapi-
talmérkte nicht in zeitgleichen Bahnen.
Letztendlich wird aber das tiefe
Wachstumsniveau der entwickelten
Welt auf die Renditen der Kapital-
markte driicken. Jahr fiir Jahr erlebt der
Anleger diesen negativen Trend. Die
Grafik zeigt annualisierte Renditen fiir
eine 3-Jahres-Investition in globale Ak-
tien- und Obligationenmaérkte, jeweils
monatlich rollend, in Schweizer Fran-
ken. Wahrend der Verlauf festverzins-
licher Anlagen, wie erwartet, deutlich
weniger volatil ausfillt als die Ent-
wicklung der Aktienmérkte, zeigen die
Messungen auf, dass Renditeerwartun-
gen, wie sie vor dem Jahr 2000 zu er-
warten waren, fiir die Dekade nach der
Jahrtausendwende nicht mehr gelten.
Zudem spricht wenig dafiir, dass rei-
fere Volkswirtschaften in Zukunft an
die in der Vergangenheit erzielten
Wachstumsraten ankniipfen konnten.
Fiir Pensionskassen und Versiche-
rungen ist die Kombination einer al-
ternden Bevolkerung und ertrags-
schwachen Kapitalmérkten eine &us-
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serst unangenechme Situation. Die An-
zahl der aktiven Versicherten nimmt
gegeniiber der Anzahl Rentner weiter
ab und die Beitrdge aus den Kapital-
mirkten bleiben aus. Man kénnte von
einem Generationenkonflikt sprechen,
stellt man die Interessen der heutigen
Rentner denjenigen der zukiinftigen
Rentenbeziiger gegeniiber. Die gerin-
gere Anzahl Arbeitstétiger wird fiir den
Einzelnen wohl zu héheren Beitrags-
zahlungen an die Vorsorgewerke fiih-
ren. Auf der anderen Seite wird das
Rentenalter steigen und die Renten
werden gleichzeitig gesenkt werden
miissen. Wie gesagt — politisch nur
schwerlich durchsetzbare Massnah-
men. Die geringe Ertragskraft der
Kernanlagen («Core» Portfolio) trigt
zum veranderten Anlegerverhalten bei.
Zukiinftig werden Kapitalmérkte ver-
mehrt durch die Suche nach hoherer
und absoluter Rendite geprigt sein.

Ertragstrichtige

festverzinsliche Anlagen

Grob zusammengefasst konnen fiir den
durchschnittlichen Anleger drei Le-
bensphasen unterschieden werden: Die
Lernphase, in der Ausbildung und Kar-
riere im Vordergrund stehen, die Er-
tragsphase, in der Risiken eingegangen
werden und das Einkommen am hoch-
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sten ist, und die «Entsparphasey, in der
der Anleger in Rente geht. Néhert sich
der Anleger dem Rentenalter, werden
Risiken reduziert und regelmaéssig aus-
geschiittete Ertrdge auf dem Erspartem
riicken in den Vordergrund. Das «Ent-
sparen» der alternden Bevdlkerung
und das Bediirfnis nach regelmaissigen
Kapitalertrdgen fithren zu einer risiko-
armeren Allokation der Kernanlagen.
Ublicherweise fiihrt dies zu einer Ver-
schiebung der Gelder weg von Aktien
hin zu Obligationen. Gerade in festver-
zinslichen Anlageklassen sehen sich
Anleger jedoch mit einem regelrechten
Paradigmenwechsel konfrontiert, zu-
mal aufgrund der nominal rekordtiefen
Zinssdtze Anleger nicht geniigend
Rendite erwirtschaften konnen.
Demgegeniiber haben die Risiken
westlicher Staatsanleihen zugenom-
men, wihrend im Zuge des starken
volkswirtschaftlichen Wachstums die
relative Attraktivitit der Schwellenlén-
der (Emerging Markets Debt — EMD)
zugenommen hat. Dies ldsst sich nicht
zuletzt am Kapitalfluss zugunsten der
EMD festhalten. Tatséchlich konnte
sich, gemessen an investierten Gel-
dern, der gesamte EMD Markt in den
vergangenen 10 Jahren praktisch ver-
vierfachen. Angesichts dieser Ent-
wicklung fragt sich der Anleger zu

Recht, ob nicht bald das Platzen einer
Blase bevorsteht. Eine derartige
Schlussfolgerung einzig durch die Ent-
wicklung der Marktgrosse begriinden
zu wollen, wire jedoch unzuldnglich.
Die Kapitalfliisse miissen in einem
weiteren Kontext gesehen werden. Dazu
unterscheidet man zwischen ldnder-
spezifischen Faktoren, die eine Sogwir-
kung auf die Kapitalfliisse haben, und
globalen Faktoren, die Kapitalstrome
in Richtung Emerging Markets steu-
ern. Zu den Faktoren, die Investitionen
anziehen, zdhlen u.a. Liberalisierung
und Stabilitdt der Finanzierungs- und
Handelstétigkeit, eine gesunde und for-
derliche makrookonomische Politik,
konkurrenzfahige Unternehmen und
attraktive Wirtschaftsstandorte. Risiko-
appetit internationaler Investoren und
die Geldpolitik der reifen Volkswirt-
schaften zdhlen zu den Faktoren, die
Kapitalstrome weg von industrialisier-
ten, hin zu aufstrebenden Volkswirt-
schaften lenken.

Als weitere Perspektive ist die Zeit-
achse einzubeziehen. Es sind v.a. die
kurzfristigen, zyklischen Faktoren, die
fiir heftige Bewegungen in den Kapi-
talstroémen sorgen und letztendlich Ein-
fluss auf die Volatilitdt der Kapital-
mirkte ausiiben. Dagegen sprechen
langfristige, strukturelle Verdnderungen
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und Verbesserungen fiir eine Stabilisie-
rung. Letzteres sehen wir v.a. in asiati-
schen und lateinamerikanischen Mark-
ten. Die in den 90er Jahren erlebten
Krisen (Asien, Russland, Lateinameri-
ka) waren mit starken Kapitalstromen
verbunden, da sich Investoren v.a.
durch kurzfristiges, zyklisches Wachs-
tum angezogen fiihlten. Die Qualitit
des jiingst erlebten Wachstums aufstre-
bender Volkswirtschaften ist nicht mehr
mit der Vergangenheit zu vergleichen.
Unkontrollierte und hohe Inflations-
raten sowie nicht tragbare Verschul-
dungsgrade gehoren in den wichtigsten
Emerging Markets der Vergangenheit
an. Die Produktivitdt der meisten Léan-
der ist auf hohem Niveau und sorgt fiir
gute und solide Wachstumsaussichten.
Unterstiitzt durch eine weit reifere
Wirtschaftspolitik erfreuen sich Staa-
ten wie Unternehmen einer erstarkten
Bonitit.

Dividenden als

langfristige Ertragsquelle

In einem Umfeld bescheidener Wachs-
tumsaussichten der reiferen Mirkte

und niedriger Nominalzinsen nimmt
die Wichtigkeit der Dividendenertrige
weiter zu. Betrachtet man die Aktien-
mirkte in den vergangenen 10 Jahren,
wird deutlich, welchen Beitrag Divi-
denden zum Gesamtertrag der Aktio-
nére beisteuern konnten. Noch deutli-
cher wird die Wichtigkeit bei einer 14n-
gerfristigen Betrachtung. Aktuell zei-
gen viele Unternehmen stabile Cash-
flow-Entwicklungen und beachtliche
Barreserven, welche voraussichtlich
vermehrt zur Bezahlung von Dividen-
den verwendet werden. Nach Schit-
zungen von Moody’s Investors Service
halten US-amerikanische Unterneh-
men rund 1’000 Mrd. US$ Barreser-
ven, wahrend europdische Unterneh-
men 600 bis 700 Mrd. Euro halten. Bis-
her hat das Dividendenwachstum euro-
paischer Unternehmen nicht mit deren
Gewinnwachstum im Jahr 2010 mit-
halten konnen. Die Liicke zwischen
Dividendenwachstum und Gewinn-
wachstum war in den vergangenen 40
Jahren noch nie so gross. Anleger kon-
nen davon ausgehen, dass diese Liicke
geschlossen wird; sie sollten deshalb

Dividendenstrategien als Kernanlage
in ihre Portfolios aufnehmen.

Verindertes Anlegerverhalten
Zusammenfassend ldsst sich demnach
argumentieren, dass der demographi-
sche Wandel, kombiniert mit geringen
Wachstumsaussichten reifer Volks-
wirtschaften, das Anlegerverhalten
nachhaltig verdndert. Anleger werden
sich nicht mit Alpha auf tiefem Niveau
begniigen konnen und der absolute
Ertrag wird von zentraler Bedeutung
sein. Die zwei Beispiele Emerging
Markets Debt und dividendentrachtige
Aktienpapiere stehen fiir eine Vielzahl
moglicher Antworten auf die sich ver-
dndernde Weltordnung der Anleger.
Letztendlich bedeut dies aber auch,
dass traditionelle Betrachtungsweisen
und Risikobeurteilungen {iberdacht
werden missen. Gerade betreffend
Budget-Allokation miissen klare Posi-
tionen bezogen werden, um geniigend
Risiko-Budget fiir ertragstrachtige An-
lagestrategien bereitzustellen.
alfonso.papa@ingim.com
www.ingim.com
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