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Editorial

Liebe Leser,

ein Neubeginn birgt viele Chancen, aber auch Herausforderungen. Erfahrungen 
aus der Vergangenheit, kombiniert mit neuen Möglichkeiten, lassen sich oft gewinn-
bringend vereinen. Die Finanzmärkte haben seit jeher auf diesen Mechanismus 
vertraut.

Die vorliegende Ausgabe von Trends widmet sich dem Thema «Neubeginn» und 
setzt sich mit der Aufbruchstimmung sowie neuen Investments auseinander und zeigt 
Ausrichtungen in alternative Anlagestrategien auf.

Wir hoffen, dass Ihnen die vorliegende Ausgabe von Trends wertvolle Denkanstöße 
für neue Anlagemöglichkeiten gibt. Wir wünschen Ihnen eine interessante Lektüre.

      
      Freundliche Grüße

      Arun Ratra
      Chief Investment Offi cer

Arun Ratra     
Chief Investment Offi cer

Arun Ratra ist Managing Director im Asset 

Management der Credit Suisse in Zürich. Im 

Bereich Multi Asset Class Solutions (MACS) 

bekleidet er die Funktion des Chief Investment 

Offi cer.

Wir freuen uns über Ihre Kommentare und 
Anregungen zur Trends-Publikation oder 
den einzelnen Artikeln.

am.europeanmarketing@credit-suisse.com
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Asset Allocation

Nach einem regelrechten Ausverkauf 
hat sich die Situation an den Finanz-
märkten wieder deutlich beruhigt. 
Auch wenn in vielen Marktsegmenten 
der Weg zurück zu «business as 
usual» noch einige Zeit in Anspruch 
nehmen dürfte, hat sich die Risikobe-
reitschaft der Investoren in den 
letzten Wochen deutlich erhöht. Un-
gerechtfertigte Euphorie oder das 
Ende der Krise?  

In den letzten Wochen überwogen für ein-
mal die positiven Überraschungen zur Ver-
fassung der Wirtschaft. Insbesondere 
Szenarien eines massiven Einbruchs in 
den USA wurden nicht bestätigt. Dies hat 
viele Investoren auf dem falschen Fuß er-
wischt. Wir hatten in der letzten Aus gabe 
von Trends im April vermerkt, dass das 
Ausmaß des Pessimismus einen Level er-
reicht hatte, welcher eigentlich nur eine 
Erholung der Kredit- und Aktienmärkte 
bedeuten konnte. Wer das Re -Balancing 
seiner Asset Allocation zu Tiefstkursen 
durchzog, sieht sich mit schönen Kurs-
gewinnen belohnt. Und unsere nur wenig 
veränderten 12-Monats-Index-Prognosen 
für die Aktienmärkte, welche in der letzten 
Ausgabe mit Renditen von über 20% 
rechneten, scheinen aus heutiger Sicht 

plötzlich wieder realistisch. Trotzdem wäre 
es falsch, die Krise nun abzuhaken. Insbe-
sondere am US-Immobilienmarkt ist von 
einer Stabilisierung noch wenig zu sehen. 
Und solange die Häuserpreise rutschen, 
entstehen bei Konsumenten und Inves-
toren weitere Verluste. Der relativ wider-
standsfähige US-Konsum ist teilweise 
bloß die Folge einer gestiegenen Rech-
nung für das Befüllen des hungrigen Ben-
zintanks. Die gute Nachricht ist zweifellos 
das Ausbleiben eines richtiggehenden 
Kollapses mit entsprechenden Folgen für 
die fragile Markt psychologie. Die schlech-
te Nachricht ist, dass die Wachstumsraten 
in den USA als Folge des Immobilien-
rausches wohl für längere Zeit tief bleiben 
werden.

Infl ationssorgen
Mit der Erkenntnis, dass die Konjunktur  
nicht völlig einbricht, beginnen sich die 
Investoren langsam vermehrt Sorgen um 
die hartnäckigen Infl ationsraten zu ma-
chen. Sogar die vielgescholtene EZB er-
scheint plötzlich in einem anderen Licht. 
Wurde den Währungshütern an den 
Finanz märkten bis vor kurzem völliger Re-
alitätsverlust unterstellt, nimmt man lang-
sam zur Kenntnis, dass die stabilen 
Zinssätze dem aktuellen Preisdruck mög-

licherweise durch  aus angemessen sind. 
Auch nach der Korrektur der letzten 
Wochen refl ektieren die Preise für Staats-
anleihen aber immer noch die Markterwar-
tung, dass die rohstoff getriebene Infl ation 
ein tempo räres Phänomen bleibt.

Kaum veränderte Allokation
Für unsere Asset Allocation bedeutet dies, 
dass Anleihen weiterhin untergewichtet 
bleiben. Erstklassige Unternehmensanlei-
hen zu sehr attraktiven Spreads können 
weiter zulasten von Government Bonds 
aufgebaut werden. Unsere Aktien über-
gewichtung liegt knapp auf den Niveaus 
der letzten Trends-Ausgabe. Dies bedeu-
tet, dass wir einen Teil der Kurs gewinne 
seit April wieder realisiert haben. Verkäufe 
nahmen wir in den USA vor, wo sich Hoff-
nungen auf eine Outperformance gegen-
über europäischen Aktien nicht erfüllt ha-
ben. Die weitere Aktienkursentwicklung 
wird volatil bleiben. Unsere Sentiment-In-
dikatoren deuten an, dass die Zuversicht 
der Investoren schon deutlich gestiegen 
ist. Somit können in den nächsten Wochen 
auch Rückschläge nicht ausgeschlossen 
werden. Diese würden wir aber wiederum 
zu einer deutlicheren Aufstockung des Ak-
tienübergewichtes nutzen. 

Musterportfolio Multi Asset Class Solutions für Pensionskassen

 EUR GBP USD JPY CAD/AUD/ Emerging Total 
     Rohstoffe Markets 
Geldmarkt 8,7% 0,5% 0,0% 3,3%   12,5%
 10,0% 0,0%  0,0% 0,0%   10,0%
Anleihen 55,4% 0,0% 0,0% 0,0%   55,4%
 55,0% 1,0% 2,0% 2,0%   60,0%
Aktien 10,4% 3,0% 11,5% 1,2% 3,7% 2,3% 32,2%
 10,0% 3,0% 12,0% 3,0% 2,0% 0,0% 30,0%
Total 74,5% 3,5% 11,5% 4,5% 3,7% 2,3% 100,0%
 75,0% 4,0% 14,0% 5,0% 2,0% 0,0% 100,0%

Asset Allocation

Zurück zur Normalität (?) 
Patrick Bucher, Investment Strategy  

Fettschrift: taktische Positionierung, Normalschrift: langfristige Strategie/Benchmark, Pfeile signalisieren Veränderung im Vergleich zur letzten Ausgabe von Trends.

Quelle: Credit Suisse
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Währungen   in EUR

USD 1,54 1,50 2,9

CAD  1,55 1,50 3,6

AUD  1,64 1,67 –1,5

JPY  162,76 142,50 14,2

CHF  1,62 1,52 6,5

GBP  0,80 0,80 0,0

Kapitalmarkt (10 Jahre)

USD 3,84 4,10 1,9 4,8

CAD 3,58 3,90 1,2 4,9

AUD 6,45 6,30 7,4 5,8

JPY 1,68 1,70 1,5 15,9

EUR 4,30 4,20 5,0 5,0

GBP  4,95 4,70 6,8 6,8

CHF  3,03 3,10 2,5 9,1

Aktienmarkt 21.05.2008 12 Monate Return in % (lokal) in EUR

USA (S&P 500) 1391 1570 12,9 16,2

Deutschland (DAX) 7041 8200 16,5 16,5

Niederlande (AEX) 488 530 8,7 8,7 

U.K. (FTSE 100) 6198 6800 9,7 9,7

Frankreich (CAC 40) 5011 5800 15,8 15,8

Italien (MIBTEL) 34090 39000 14,4 14,4

Spanien (IBEX 35) 13857 16000 15,5 15,5

Schweiz (SMI) 7574 9000 18,8 26,6

Japan (TOPIX) 1370 1500 9,5 25,0

Geldmarkt

USD 2,66 2,10 2,4 5,4

CAD  3,25 2,70 3,0 6,7

AUD  7,83 7,40 7,7 6,0

JPY  0,91 0,70 0,8 15,2

EUR  4,85 3,60 4,4 4,4

GBP  5,85 4,70 5,4 5,4

CHF  2,77 2,80 2,8 9,5

Gold   Return in % (lokal) in EUR

USD/oz 925 1050 13,5 16,8

Quelle: Credit Suisse 

Outlook 

Asset Allocation – Outlook | 5 
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Macro Global

Keine markante Kontraktion in den USA, 
Fed legt vorerst Pause ein 
Thomas Herrmann, Global Economics & Forex Research

             

Die ersten Schätzungen des US-
Bruttoinlandprodukts im ersten Quar-
tal deuten auf ein schwaches, aber 
leicht positives Wachstum hin. Ein 
deutliches Schrumpfen der US-Wirt-
schaft scheint zu diesem Zeitpunkt 
unwahrscheinlich, doch dürfte die 
Konjunktur in diesem und im nächs-
ten Jahr unter dem Potenzial bleiben. 
Die geringere Nachfrage aus der 
größten Volkswirtschaft stellt den 
Rest der Welt weiter vor umfassende 
Herausforderungen. Ferner stehen 
zusätzliche Risiken wie die hart-
näckig hohen Rohstoffpreise (Ener-
gie) und die nach oben schnellenden 
Lebensmittelpreise weiter im Zent- 

rum der Aufmerksamkeit. Die Infl ati-
on der Lebensmittelpreise belas tet 
vor allem die Schwellenländer, da 
dort ein größerer Anteil des durch-
schnittlich verfügbaren Haushalts-
einkommens betroffen ist. Die ver-
fügbaren Daten weisen jedoch darauf 
hin, dass der Schock durch die Kre-
ditkrise die Schwellenländer wesent-
lich geringer trifft als Europa und die 
USA. Die robuste Binnennachfrage 
hilft den Schwellenländern immer 
noch, die Schwäche der USA zum 
Teil auszugleichen.  

US-Wachstum dürfte in den nächs-
ten Quartalen schwach bleiben, Fed 
neutral
Aus den USA werden wieder etwas 
freundlichere Daten gemeldet. Die Stel-
lenkürzungen sind rückläufi g, und gemäß 
einer nationalen Umfrage verbessert sich 
das Geschäftsklima ebenfalls. Das Ver-
brauchervertrauen verharrt indes auf 
einem tiefen Niveau. Die hohen Energie-
rechnungen schmälern die Kaufkraft, 
während die Auswirkungen der Kredit-
krise anhalten dürften. Die innovativen 
Maßnahmen der Fed haben die Märkte in 
den letzten Monaten deutlich beruhigt 
und die Liquidität erhöht. Die sinkenden 
Finanzierungskosten sowie die stetigen 
Fortschritte der Banken bei der Erhö-
hung ihrer Eigenkapitalquoten tragen 
dazu bei, die verbundenen Abwärtsrisiken 
zu beschränken. Einstweilen ist aber eine 
Abschwächung, sowohl der Daten als 
auch der Märkte, wahrscheinlicher als 
eine deutliche Verbesserung derselben – 
auch wenn wir nach wie vor mit einem 
vorübergehend positiven Impuls durch 
das Konjunkturprogramm der Regierung 
rechnen. Die Infl ation sollte wieder zu-
rückgehen. Die Daten zu dem wichtigen 
Faktor der Arbeitskosten bestätigen, 
dass in dieser Hinsicht nur ein geringer 
Druck besteht. Fazit: Unserer Ansicht 
nach dürfte die vom Markt allmählich ein-
gepreiste Straffung der Zinszügel durch 
die Fed noch länger auf sich warten las-
sen.
 
Anzeichen einer Wachstumsabschwä-
  ch ung in Großbritannien stärker als in 
Kontinentaleuropa
Die Gefahr einer Wachstumsverlang-
samung ist unserer Ansicht nach in 
Großbritannien höher als im Euroraum, 
auch wenn die Daten aus dieser Region 
zuletzt ebenfalls enttäuschten. Die Ri-

Wussten Sie, dass …?

Das US-Wachstum ist 
schwach, und eine robuste, 
nachhaltige Erholung ist 
unwahrscheinlich, denn die 
Wirtschaft wird nach wie 
vor durch wichtige Faktoren 
(insbesondere die Stimmung 
und die Ausgaben der Ver-
braucher) belastet.

Die Schwellenländer leiden 
weniger stark unter der 
US-Schwäche, da sich der 
Schock durch die Kreditkrise 
in Grenzen hielt und die 
Binnennachfrage robust ist.

Die Verluste und Wertberich-
tigungen der internationalen 
Banken im Zusammenhang 
mit der Finanzmarktkrise 
werden auf 380 Mrd. USD 
geschätzt. Gleichzeitig wurde 
neues Kapital in Höhe von 
260 Mrd. USD aufgenom-
men. (Quelle: Bloomberg, Mai 2008)

Aufgrund der Abschwächung 
der Wirtschaft dürfte die 
Infl ation nächstes Jahr in 
den Industrieländern wieder 
fallen, in den Entwicklungs-
ländern dürfte sie jedoch 
aufgrund anhaltend robuster 
Aktivität hoch bleiben.

Macro Global

!
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siken in Großbritannien hängen weiter mit 
dem Eigenheimmarkt zusammen, der den 
privaten Konsum wahrscheinlich dämpft. 
Dieser war in den letzten Jahren eine 
wichtige Stütze des Wachstums. Nach 
wie vor erwarten wir, dass die Europä-
ische Zentralbank wahrscheinlich im Sep-
tember be ginnt, die Leitzinsen zu senken. 
Die Bank of England dürfte die Locke-
rung ihrer Geldpolitik fortsetzen. 

Daten in Japan überraschend schwach, 
Bank of Japan wartet ab
Die Wirtschaftsdaten Japans enttäusch-
ten, wobei sich sowohl die Industriepro-
duktion als auch die Ausgaben der Haus-
halte schwach entwickelten. Die BoJ hat 
ihren Wirtschaftsausblick dementsprech-
end vor sichtiger formuliert. Ein kräftiger 
Anstieg der Infl ation trug in den letzten 
Wochen zu einer grundlegenden Anpas-
sung des Zinsausblicks durch den Markt 
bei und führte bei den Staatsanleihen zu 
einer Verkaufswelle. Unserer Einschät-
zung zufolge sind die Erwartungen einer 
Zinsstraffung verfrüht, und wir rechnen 
damit, dass die BoJ die Leitzinsen unver-
ändert lässt.

Weiter robuste Nachfrage in den 
Schwellenländern, Infl ation (der Le-
bensmittelpreise) problematisch
Die Daten zu den Verbraucherausgaben in 
Brasilien, Russland, Indien und China sind 
nach wie vor robust. In Indien und China 
beträgt das Umsatzwachstum bei den 
Personkraftwagen gegenüber dem Vor-
jahr mehr als 20%. Die Einzelhandelsum-
sätze in Russland und Brasilien bleiben 
ebenfalls solide. In China wurden viele der 
vierteljährlich kontrollierten Kredite im April 
gewährt, was das Wachstum der Anlage-
investitionen und damit einen weiteren 
wichtigen Faktor der Binnennachfrage 
stützt. Die Gefahr einer hohen Infl ation 

(Lebensmittel werden in den Infl ations-
indizes von Vietnam und den Philippinen 
mit über 40% gewichtet, in China mit mehr 
als 30%) stellt für die Notenbanken ein 
Problem dar, da gleichzeitig anhaltende 
Un sicherheiten in Bezug auf das Wachs-
tum bestehen. Je länger die hohe Infl ation 
andauert, desto größer ist die Gefahr, dass 
nicht mit den Rohstoff preisen zusammen-
hängende Faktoren, wie zum Beispiel die 
Löhne, die Teuerungsrate weiter anhei-
zen. Dadurch könnten Zins anheb  ungen 
erforderlich werden, welche wiederum 
das Wachstum belasten könnten.

Chinesischer Einkaufsmanager index 
erreicht Rekordhoch, Exporteuren 
droht ein zunehmender Gegenwind 
Der chinesische Einkaufsmanagerindex

kletterte im April auf ein Rekordhoch.
Insbesondere die Komponente der 
Export aufträge entwickelt sich weiterhin 
sehr positiv. Dies lässt vermuten, dass 
eine deutliche Abschwächung der Aus-
fuhren zunächst unwahrscheinlich ist. 
Dank an haltender Diversifi kation und re-
duzierter Abhängig keit von den USA 
konnten sich die Exportdaten Chinas, 
Asiens und selbst Japans bemerkenswert 
gut behaupten. Die Bedingungen für die 
chinesischen Ausfuhren dürften sich 
allerdings verschlechtern, und zwar nicht 
aufgrund der geringeren Nachfrage aus 
den USA, sondern wegen anderer Fak-
toren, wie z.B. wegen des hohen Kosten-
drucks, der Auswirkungen der Wäh-
rungsaufwertung sowie ungüns tigeren 
Steu erbedingungen.

Macro Global    

Die Infl ation der Lebensmittel-
preise belastet vor allem die 
Schwellenländer, da dort ein grös-
serer Anteil des durchschnittlich 
verfügbaren Haushaltseinkommens 
betroffen ist.
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Spams machen 90% aller E-Mails 
aus, eine von 436 E-Mails enthält ei-
nen Virus, und 10 von 19 SMTP-Ver-
bindungen werden durch Directory 
Harvest Attacks (DHA) in Mitleiden-
schaft gezogen. Mit einem On-De-
mand-Service zur Eliminierung von 
Spams und Viren können große 
Unternehmen Investitionen in die 
E-Mail-Infrastruktur reduzieren sowie 
den Bandbreiten- und den Speicher-
verbrauch begrenzen. Angesichts der 
hohen Prozentzahl unerwünschter 
Meldungen (und folglich potenzieller 
Bedrohungen) impliziert das Konzept 
«Sicherheit als Dienstleistung», dass 
eine On-Demand-Lösung die Effek-
tivität und Effi zienz von Sicherheits-
operationen erhöhen kann und eben-
falls niedrige Verwaltungskosten und 
eine einfache Umsetzung bietet.

Weshalb Sicherheit als Dienst leis-
tung?
Während Unternehmen damit beschäftigt 
sind, wie sie mit neuen Sicherheitsbedro-
hungen, dem steigenden Kostendruck 
sowie den zunehmend strengeren regu-
l atorischen Bestimmungen umgehen sol-
len (z.B. Basel II, EU-Datenschutz -
richt linie, Datensicherheitsstandards für 
Kre dit karten u.a.), bieten On-Demand-
Sicherheitsdienstleistungen insbesondere 
für kleine und mittlere Unternehmen 
(KMU) sowie Telearbeits-/Heimarbeits-
plätze eine attraktive Möglichkeit, interne 
Sicherheitsgeräte zu betreiben und zu 
überwachen.  Das Konzept hinter «Sicher-
heit als Dienstleistung» ist einfach: Fern-
gesteuerte Sicherheitsdienstleistungen 
entbinden KMUs davon, tägliche routine-
mäßige Sicherheitsaufgaben auszufüh-
ren; sie gewähren den IT-Administratoren 
aber weiterhin einen Einblick in 
Sicher heitsoperationen und potenzielle  

Schwachstellen. Außerdem ermöglicht 
das On-Demand-Modell KMUs, über 
denselben Schutz und die gleiche Compli-
ance wie größere Unternehmen zu verfü-
gen. Das On-Demand-Sicherheitsmodell 
verringert die Arbeits- und Infrastruktur-
kosten, bietet aber nach wie vor die aktu-
ellste Sicherheitstechnik.

Welches sind mögliche On-Demand-
Sicherheitsdienstleistungen?
Im Zuge der zunehmenden Sicherheits-
bedrohungen des letzten Jahrzehnts ha-
ben sich auch verschiedene Technologien 
entwickelt, die Unternehmen vor derar-
tigen Gefahren schützen. Als Maßnahme 
gegen die steigende Anzahl von Angriffs-
vektoren werden Unternehmen mögli-
cherweise eine bestimmte Sicherheits-
funktion auslagern, um eine spezifi sche 
Schwachstelle innerhalb ihrer aktuellen 
Sicherheitsinfrastruktur zu beheben. Die 
folgenden Sicherheitsfunktionen wer -
den von On-Demand-Sicherheitsdienst-
leistern einzeln oder im Rahmen eines 
Service pakets angeboten:

Antivirus,
Authentifi zierung,
Firewall und Abwehr von Angriffen 
(Intrusion Prevention),
Messaging Security (Die Entfernung 
von Spams und Viren verringert die 
Investitionen in die E-Mail-Infrastruktur, 
reduziert den Bandbreitenverbrauch 
und steigert die Produktivität der Mitar-
beiter),
URL-Filter (Zugang zu anstößigen
oder gefährlichen Websites wird ver-
hindert),
Virtual Private Network (VPN) (Ver-
knüpfung zweier Endpunkte mit ver-
schlüsseltem Datenverkehr, sodass 
andere Benutzer die Meldungen nicht 
einsehen oder abfangen können),

Vulnerability Management (Kombina-
tion von Technologien und Prozessen, 
die zur Verbesserung der Sicherheit und 
zur Förderung regulatorischer Com-
pliance- Maßnahmen benutzt werden 
kann).

Aufgrund der Kosten- und Verwaltungs-
vorteile stellen KMUs den ursprünglichen 
Zielmarkt für On-Demand-Sicherheits-
dienstleistungen dar. Doch auch größere 
Organisationen können davon profi tieren. 
Das On-Demand-Modell dürfte immer 
beliebter werden, da die Kunden die grös-
seren Kosteneinsparungen durch On-
Demand-Lösungen allmählich zu schät-
zen lernen.

Das Wettbewerbsumfeld 
In den letzten Jahren – ein Trend, der sich 
in den vergangenen 12 bis 18 Monaten 
noch beschleunigt hat – haben viele An-
bieter von Sicherheitssoftware ihr Sorti-
ment an die sich wandelnde Sicherheits-
gefahr angepasst. Außerdem ist in der 
Branche eine Konsolidierung im Gange. 
So hat beispielsweise Websense Surf-
Control übernommen, die wiederum 
BlackSpider gekauft hatte, einen Anbieter 
von On-Demand-E-Mail- und Web-Filter-
lösungen. Symantec ist auf diesem Markt 
mit ihrer Symantec-Netzwerkplattform 
vertreten. Darüber hinaus erwarb Google 
den privaten Sicherheitsanbieter Postini, 
einen führenden On-Demand-Dienst-
leister im Messaging-Security- und Com-
pliance-Markt für USD 625 Mio. Wir sind 
jedoch der Meinung, dass McAfee mit am 
besten positioniert ist, um von der «Si-
cherheit als Dienstleistung» zu profi tieren. 
Das Unternehmen gehörte zu den Pionie-
ren im Bereich On-Demand-Sicherheit 
und tritt in diesem Segment sehr resolut 
auf.

Equity Global

Equity Global

Sicherheit als Dienstleistung – entwickelt sich 
ein neuer Trend?
Dr. Patrick Kolb, Global Equities
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Euphorie

Panik

Gewinnschätzungsrevisionen 12 Monate rollend

Quelle: Credit Suisse, Asset Management

Was ist Risikoappetit?
Damit beschreibt man das Ver-
halten der Investoren, wenn sie 
in riskantere Aktiva (etwa Aktien, 
Rohstoffe) investieren, um einen 
Mehrertrag gegenüber weniger 
riskanten Anlagen (Geldmarkt, 
fest verzinsliche Wertpapiere) zu er-
zielen.

i
Seit Mitte März können sich die eu-
ropäischen Aktienmärkte – trotz an-
haltender Finanzkrise  und einem un-
gebrochenen Anstieg der Rohstoff-
preise – weiter signifi kant erholen. 
Trotz der Kursgewinne der letzten 
Wochen bleiben wir somit auch wei-
terhin optimistisch. Nach wie vor ist 
die Skepsis der Marktteilnehmer 
hoch, was historisch für weitere 
Kursgewinne spricht. In den näch-
sten Wochen dürfte ein Rückgang 
der Infl ationserwartungen zusätzli-
che Unterstützung bieten und die 
europäische Dividendenpapiere wei-
ter befl ügeln. Etwaige Korrekturen 
sollten demnach zum Nachkauf ge-
nutzt werden.

Wir bleiben trotz der Kurserholung seit 
März weiterhin optimistisch für europä-
ische Dividendenpapiere. Wir haben ei-
nen überaus starken Trend der Gewinn-
überraschungen in den vergangenen 
Jah ren gesehen und gehen nun davon 
aus, dass wir uns in der zweiten Phase 
der Aktienmarktentwicklung befi nden. 
Während die erste Phase durch Restruk-
turierungen auf Unternehmensebene 
und Margenverbesserung gekennzeich-
net war, gehen wir nun in der zweiten 
Phase von einer stabilen Gewinnentwick-
lung bei gleichzeitiger Bewertungsexpan-
sion aus. Das Charakteristikum dieser 
zweiten Phase sind Marktkorrekturen, 
wie wir sie im März erlebt haben. Der Bul-
lenmarkt seit 2003  ist somit unseres Er-
achtens noch nicht vorbei.

Somit dürften die europäischen Aktien-
märkte noch vor weiteren Kurszuwäch -
sen stehen, denn trotz der Markt-
stabilisierung seit März ist die Stimmung 
der Marktteilnehmer noch immer pa -
nisch. So verzeichnen die europäischen 

Aktienfonds weiterhin Abfl üsse und 
der Risikoappetit der Anleger verharrt 
nach unseren Indikatoren weiterhin auf 
einem panischen Niveau.  Den Grund da-
für sehen wir vor allem in der Angst der 
Marktteilnehmer vor einer länger anhal-
tenden US-Rezession mit negativen Ef-
fekten für Europa. Diese Ängste halten 
wir für unbegründet, da im Gegensatz zur 
Historie die aktuelle Schwäche in den 
USA nicht – wie sonst üblich – durch ei-
nen Einbruch der Unternehmensgewinne 
gekennzeichnet ist, weshalb auch nicht 
mit einer anhaltenden Marktkorrektur zu 
rechnen ist. Marktteilnehmer sollten die 
aktuelle Unsicherheit zum Kauf von 
Aktien nutzen. Europäische Aktien haben 
außergewöhnlich niedrige Bewertungen 
erreicht. Die aktuellen Niveaus überstei-
gen sogar die extrem schwierige Phase 
2002/2003. Für europäische Aktien 
stellt die historisch günstige Bewertung 
somit ein „New Beginning“ dar.

Equity EU

Europäischer Aktienmarkt: Aufwärtstrend 
setzt sich fort   
Holger Schulz, Portfolio Management Equities

Equity EU
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Kurzfristig höhere Zinsen erwartet, obwohl noch kein 
defi nitives Ende der Hausse des US-Anleihenmarktes 
in Sicht ist 
Philipp Büchler, Global Fixed Income  

Unterwartet solide Arbeitsmarkt-
zahlen und anstehende Steuerrück-
zahlungen dürften in den kom-
menden Wochen die Verbraucher-
stimmung positiv beeinfl ussen. Trotz 
anhaltender Bedenken im Hinblick 
auf die Verfassung der US-Wirtschaft 
dürfte sich die lange anhaltende 
Überperformance der US-Anleihen-
märkte ihrem Ende nähern.

Zinsausblick
Die jüngsten Wirtschaftsdaten fi elen un-
einheitlich aus, wobei sich am Häuser-
markt keine nennenswerte Entspannung 
abzeichnet. Das Konsumentenvertrauen 
verschlechtert sich weiterhin, und der 
Michigan-Index hat den niedrigsten 
Stand seit 28 Jahren erreicht. Der 
4-Wochen-Durchschnitt der Erstanträge 
auf Arbeitslosenunterstützung ist uner-
wartet auf unter 370.000 gesunken. 
Kurzfristig dürften zudem auch fi ska-
lische Anreize einen positiven Impuls lie-
fern. Vor diesem Hintergrund entschei-
den wir uns für eine Untergewichtung 
und erwarten im kommenden Monat ei-
nen Anstieg der 2- und 10-jährigen 
Renditen. In Europa erreichte die Infl ati-
on im März den Rekordwert von 3,6%. 
Trotz des Rückgangs im April auf 3,3% 
liegt der Wert immer noch deutlich ober-
halb des Toleranzbereichs der EZB. 
Folglich dürfte in Europa erst in der 
zweiten Jahreshälfte mit Zinssenkungen 
zu rechnen sein, und die Marktzinsen 
könnten noch weiter ansteigen.

Die Bank of England hat ein spezielles 
Liquiditätsprogramm im Volumen von 
vorerst 50 Millionen GBP gestartet. 
Kurzfristig hat das Programm zur Stabili-
sierung der Spreads in Großbritannien 
beigetragen und dem Finanzsektor ei-
nen Schub verliehen. In Japan deuten 

mehrere makroökonomische Indikatoren 
auf eine Rückkehr zur restriktiven Geld-
politik hin. Die Hauptgefahr für den 
Konsum scheint von einer Beschleuni-
gung der Infl ation auszugehen. Aus die-
sem Grund rückt die Normalisierung der 
kurzfristigen Leitzinsen wieder in den 
Vordergrund.

Kreditmärkte
Da die Risikobereitschaft in den letzten 
Wochen wieder zugenommen hat, konn-
ten Finanzwerte eine überdurchschnitt-
liche Entwicklung verzeichnen, nachdem 
sie monatelang der Performance ande-
rer Sektoren hinterhergehinkt waren. 
Obgleich sich Finanzwerte derzeit so-
wohl fundamental als auch technisch 
betrachtet günstig präsentieren, gibt es 
nach wie vor keine eindeutigen Hinweise 
darauf, dass die Kreditkrise überstanden 
ist. Vor diesem Hintergrund bleiben die 
Creditspreads auch weiterhin anfällig für 
negative Überraschungen. Steigende 
Lebensmittel- und Rohstoffpreise haben 
zahlreiche Zentralbanken dazu bewegt,
die Inlandsnachfrage durch Zinserhö-
 

hungen zu drosseln. Dies könnte zu 
einer unerwartet starken Abkühlung der
Weltwirtschaft bei gleichzeitig steigen-
den Kapitalkosten führen. Weitere 
Kredit ausfälle oder steigende Insol venz -
zahlen, mithin schlechte Nachrichten für 
die Creditspreads, könnten die Folge 
sein. Angesichts dieser Situation üben 
wir uns in Zurückhaltung und lassen bei 
der Titelselektion eine erhöhte Sorgfalt 
walten.  

Strategie
Unsere Asset Allocation hat in diesem 
Monat eine spürbare Veränderung er-
fahren: Zum ersten Mal seit über 2 Jah-
ren nehmen wir im Hinblick auf den US-
Markt eine Short-Position ein. Aus-
schlaggebend für die Anpassung sind 
sowohl fundamentale als auch tech-
nische Aspekte. Beide deuten ein Ende 
der langjährigen Überperformance an. 
Darüber hinaus reduzieren wir unsere 
Duration am US-Markt. Bei den Kredit-
märkten bewerten wir die jüngste Ver-
besserung als vorübergehend.

Fixed Income Global   
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Die Infl ation klettert weltweit auf 
Höchststände, wie sie seit über zehn 
Jahren nicht mehr verzeichnet wur-
den, und schürt die Angst vor einem 
Wiederaufl eben der Teuerung wie 
in den 1970er-Jahren. Zwar befi n-
det sich die Weltwirtschaft in einer 
deutlich besseren Verfassung als vor 
30 Jahren, doch fi nden derzeit ent-
scheidende strukturelle Verände-
rungen statt. Wir sollten daher auf 
höhere Infl ations raten gefasst sein.

Neben der Finanzkrise, die den Markt 
schon seit August 2007 in Unruhe ver-
setzt, stellt die Infl ation für die Anleger-
gemeinde den zweitwichtigsten Anlass 
zur Besorgnis dar. Jüngste Umfragen 
verschiedener Investmentbanken deuten 
darauf hin, dass mindestens jeder drit-
te Investor die Infl ation als seine größte 
Sorge bezeichnet. Auch die Verbraucher 
werden durch die steigenden Preise und 
die rückläufi ge Kaufkraft zunehmend be-
lastet. Diese Entwicklung betrifft neben 
den Industrieländern auch die Schwel-
lenmärkte, wo der Anstieg der Lebens-
mittelpreise teilweise zu sozialen Unru-
hen geführt hat. Die Geschichte zeigt, 
dass eine hohe Infl ation schmerzliche 
Konsequenzen für Wirtschaft und Ge-
sellschaft hat; dies steht außer Zweifel. 
Es stellt sich jedoch die Frage, welches 
Teuerungsniveau vertretbar ist und – 
was noch wichtiger ist – ob derzeit eine 

hohe Infl ation herrscht. Die jüngsten 
Daten zeigen, dass die Infl ation seit Au-
gust 2007 drastisch angestiegen ist und 
in verschiedenen Ländern mehrjährige 
Höchst stände erklommen hat (siehe Ab-
bildung 1). In der Eurozone erreichte sie 
im März ein 16-Jahres-Hoch von 3,6%, 
nachdem sie im Februar in der Schweiz 
auf ein 15-Jahres-Hoch von 2,6% und in 
China auf ein 10-Jahres-Hoch von 8,7% 
gestiegen war. Selbst in Japan, das für 
seine Defl ation bekannt ist, kletterte die 
Teuerungsrate auf ein 10-Jahres-Hoch 
von 1,2%. In den USA verharrte die In-
fl ationsrate in den vergangenen sechs 
Monaten bei rund 4%, während sie in 
Großbritannien erneut die Schwelle von 
3% erreicht hat, die den Gouverneur der 
Bank of England zu einer schriftlichen Er-

klärung an den Finanz minister verpfl ich-
tet, was die Tragweite der gegenwärtigen 
Situation hervorhebt. Die Infl ation steigt 
derzeit tatsächlich an – doch sollte uns 
dies wirklich so großes Kopfzerbrechen 
bereiten? Wie in Abbildung 2 dargestellt, 
ist die Kerninfl ation, d.h. die Teuerung 
ohne Berücksichtigung der volatilen 
Komponenten Nahrungs mittel und Ener-
gie, in den OECD-Ländern rückläufi g 
und hat sich in den letzten zehn Jahren 
unterhalb von 2% bewegt. Dieser Infl ati-
onsrückgang oder desinfl ationäre Trend, 
den viele Ökonomen als «Sieg über die 
Infl ation» betrachtet haben, ist auf die 
Kombination von mehreren Faktoren 
zurückzuführen. Zum einen ist dies der 
Produktivitätsanstieg, der durch das Auf-
kommen und den umfassenden Einsatz 

  Neubeginn

Gibt der jüngste Infl ationsanstieg Anlass zur Sorge oder handelt 
es sich nur um ein vorübergehendes Problem, das durch die hohen 
Rohstoffpreise verursacht wird? 
Philipp Vorndran, Investment Strategy und Alexandre Bouchardy, Global Fixed Income 
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Abbildung 1: Infl ation im April im Vergleich zum Vorjahr
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der Informa tionstechnologie ermöglicht 
wurde. Ferner hat eine wachsende Zahl 
von Zentralbanken ein klares Infl ationsziel 
defi niert. Und schließlich ist hier die Glo-
balisierung zu nennen, insbesondere 
die Integration der Schwellenländer in 
den Produktionsprozess. In einer ersten 
Phase wurden Herstellungsprozesse in 
Niedriglohnländer verlagert, was in der 
Tat auf beiden Seiten zu Vorteilen ge-
führt hat: In den Industrieländern sanken 
die Preise und in den Schwellenländern 
wurde das BIP-Wachstum in die Höhe 
getrieben. In den letzten Jahren ist aber 
eine zweite Phase auszumachen, in der 
die Rohstoffpreise dramatisch gestie-
gen sind. Heutzutage lassen sich mit 
derselben Rohstoffmenge deutlich mehr 
Fertig erzeugnisse produzieren, als dies 
Anfang der 1990er-Jahre der Fall war. 
In Wahrheit haben sich ins gesamt also 
nicht die absoluten, sondern die relativen 
Preise geändert. Die wichtigste Frage ist, 
welche Art von Beziehungen sich in der 
dritten Phase entwickeln werden: Wer-
den die höheren Rohstoffpreise in die 
nach folgende Produktionskette einfl ies-
sen und so steigende Preise und folglich 
höhere Infl ationserwartungen auslösen?
Die Befürworter der Theorie eines derzeit 
niedrigen Infl ationsumfelds halten den 
jüngsten Anstieg der Teuerung für eine 
vorübergehende Erscheinung. Tatsäch-
lich entwickeln wir uns zurzeit zu einer 
wettbewerbsfähigen und zunehmend in-
tegrierten Weltwirtschaft, in der sich die 
Produktion problemlos an Standorte mit 
niedrigeren Kosten verlagern lässt. So 
wird beispielsweise ein wachsender An-
teil der Güterherstellung von Südostchina 
nach Vietnam verlegt, da die Produktion 
in einem Land mit noch niedrigeren Löh-
nen attraktiver ist. Zudem werden weitere 
Wirtschaftsbereiche, zum Beispiel einige 
Dienstleistungen, zunehmend in anderen 

Ländern angesiedelt, und dieser Trend 
dürfte sich fortsetzen. Und nicht zuletzt 
sind die Lohnstückkosten relativ niedrig 
geblieben, da der gewaltige Produktivi-
tätszuwachs in den Schwellenländern das 
hohe Lohnwachstum kompensiert. Auch 
in den Industrieländern bleiben die Lohn-
stückkosten moderat. Nach der Finanz-
krise ist ein angespannter Arbeitsmarkt 
kaum vorstellbar, da eine Konjunktur-
abkühlung sehr wahrscheinlich ist. 

Die Kehrseite der Medaille bildet die 
wachsende Zahl von Variablen, die ein 
Ende der Desinfl ationsphase anzeigt, in 
erster Linie die Rohstoff-, Energie- und 
Nahrungsmittelpreise. Wie zuvor erwähnt, 
hat die weltweite Produktionsverlagerung 
von den Hoch- in die Niedriglohnländer 
zu Druck auf die Rohstoffe geführt. Die-
ser Druck wird weitergereicht und führt 
zu neuen Verwendungszwecken für alte 
Ressourcen: So werden beispielsweise 
Nahrungsmittel als wirtschaftlicher und 
ökologischer Ersatz für Erdöl zur Energie-

herstellung verwendet. Dies stellt einen 
Strukturwandel in der Art der Ressour-
cennutzung dar. Es zeigt aber auch einen 
Trend, der soeben erst begonnen hat. 
Dieser Wandel birgt jedoch für eine sehr 
empfi ndliche Komponente die Gefahr 
von Preissteigerungen, die die niedrigen 
Infl ationserwartungen bedrohen – ins-
besondere in den Schwellenländern, wo 
Nahrungsmittel im Budget der Haushalte 
einen viel größeren Stellenwert einneh-
men. In einigen Ländern wurden bereits 
soziale Unruhen beobachtet, wodurch 
sich die Wahrscheinlichkeit erhöht, dass 
protektionistische Maßnahmen eingeleitet 
werden. Die administrierten Preise stellen 
in den Schwellenländern einen hohen An-
teil des Verbraucherpreisindex dar, da hier 
die Preise für Erdöl, Metalle und Elektrizität 
streng reguliert sind. Die Regulierung von 
Märkten zur Vermeidung von Preissteige-
rungen haben sich in der Vergangenheit 
als untauglich erwiesen und führen oft zur 
Fehlallokation von Ressourcen, die sich 
letztendlich als infl ationstreibend erweist. 

  Neubeginn
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Ein weiterer wichtiger Faktor, der sich 
geändert hat, ist die Reaktionsfunktion 
der Zentralbanken. Mehr als 20 Noten-
banken aus Industrie- und Schwellenlän-
dern haben sich seit Anfang der 1990er-
Jahre für einen Ansatz entschieden, der 
auf einem Infl ationsziel beruht. Da sich 
seither ein erfolgreicher Desinfl ations-
trend abzeichnet, könnte man eigent-
lich davon ausgehen, dass die Preissta-
bilität garantiert ist. Die Zentralbanken 
profi tierten jedoch von der Einbindung 
der Schwellenländer in die globale Wirt-
schaft, was ihre tatsächliche Fähigkeit 
zur Erreichung der Infl ationsziele infrage 
stellen könnte. Da der wachsende Infl a-
tionsdruck inzwischen die Schattensei-
te der Entwicklung sichtbar macht, wird 
das Geschick der Zentralbanken bei der 
Erfüllung ihrer Hauptaufgabe tatsächlich 
auf den Prüfstand kommen. Die Infl ation 
überschreitet zunehmend die Zielwerte 
und die Reaktion der Zentralbanken auf 
die jüngsten Turbulenzen am Finanzmarkt 
stärkt nicht gerade das Vertrauen in die 

Bereitschaft der Institute, die Infl ation 
unter Kontrolle zu halten. Die Reaktions-
funktion der Zentralbanken ist asymme-
trisch: Sie sind zu Zinssenkungen oder 
der Verzögerung von Zinserhöhungen 
bereit, um eine Konjunkturabkühlung zu 
vermeiden, obwohl die Infl ation ansteigt. 
Dies lässt vermuten, dass sie bereit sind, 
eine höhere Infl ationsrate zu tolerieren. 
Bei der Beurteilung der langfristigen Infl a-
tionsentwicklung verlassen sich die Zen-
tralbanken zudem auf die Kern infl ation. 
Doch wie geeignet ist ein solches Maß, 
wenn es ständig unter der Gesamtinfl a-
tion liegt? Wird es nicht letztendlich auf-
grund eines mangelnden Vertrauens die 
Infl ationserwartungen schüren? Wie in 
Abbildung 2 dargestellt, ist die Differenz 
zwischen Kern- und Gesamtinfl ation seit 
dem Jahrtausendwechsel stets positiv 
und folgt dem allgemeinen Infl ations-
trend: Bei einem Rückgang der Infl ation 
ist die Differenz negativ, bei einem An-
stieg positiv. Ein zu großes Vertrauen in 
die Kerninfl ation über einen übermäßig 

langen Zeitraum kann die Zentralbanken 
dazu verleiten, den in der Wirtschaft vor-
handenen Infl ationsdruck zu unterschät-
zen.

Daraus ergibt sich der dritte Anlass zur 
Besorgnis: die Erwartungen. Die Infl a-
tion ist ein iterativer Prozess, bei dem 
die tatsächliche Teuerung stark von den 
Infl ationserwartungen abhängt und um-
gekehrt. Die Erwartungen dürften nied-
rig bleiben, sofern die effektive Infl ation 
ebenfalls niedrig ist. Die Entwicklung 
der Infl ationserwartungen ist daher ein 
entscheidendes Maß für das Infl ations-
risiko. Die naheliegende Kennzahl zur 
Bestimmung der Infl ationserwartungen 
ist die so genannte Breakeven-Infl ation, 
die sich am Anleihemarkt aus dem Rendi-
teunterschied zwischen traditionellen und 
infl ations geschützten Papieren ermitteln 
lässt. 

Wie aus Abbildung 3 ersichtlich ist, blieb 
dieses Maß in den letzten zehn Jahren 
sehr stabil und schwankte zwischen 1,7% 
und 2,9%. Es hat sich auch in den letzten 
Monaten kaum verändert, als die Infl ation 
ein hohes Niveau aufwies, was wohl auf 
die (bisher noch) hohe Glaubwürdigkeit 
der Zentralbanken zurückzuführen ist. Die 
Breakeven-Infl ationsrate ist als Referenz-
wert für die Infl ationserwartung jedoch 
mit Mängeln behaftet. Die derzeit hohen 
Infl ationsdaten gingen mit der schwersten 
Finanzmarktkrise seit der US Savings and 
Loans (S&L)-Krise Anfang der 1990er-
Jahre einher. In Zeiten hoher Unsicherheit 
setzt ein Ansturm der Anleger auf liquide 
Staats anleihen mit kurzen Laufzeiten ein. 
Da der Markt für infl ationsgeschützte An-
leihen kleiner und weniger liquide ist und 
zudem von der breiten Masse der Anleger 
noch nicht als Absicherung gegen Infl ati-
on erkannt wird, profi tieren diese Papiere 
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nicht im selben Maße wie traditionelle 
Anleihen von einem Status als sicherer 
Hafen. Der Renditeunterschied zwischen 
beiden Wertpapierarten wurde dadurch 
verzerrt und spiegelt nicht zwangsläufi g 
die tatsächlich von den Marktteilnehmern 
erwartete Infl ation wider. 

Dies gilt besonders, wenn ein anderes 
Maß für die Infl ationserwartungen ana-
lysiert wird: die Verbraucherumfragen. 
Wie Abbildung 4 zeigt, erwarten die 
US-amerikanischen Verbraucher der-
zeit einen Preisanstieg zwischen 3,8% 
und 5,8% im nächsten Jahr. Einerseits 
liegt dieser Wert deutlich über den Anle-
gererwartungen (die aus der Breakeven-
Infl ationsrate abgeleitet werden), ande-
rerseits ist er viel näher an der aktuellen 
Gesamtinfl ation. Es überrascht nicht, 
dass die Erwartungen der Verbraucher 
in der Nähe der Gesamtinfl ation liegen, 
während die Anlegererwartungen eher 
der Kerninfl ation entsprechen. Darin 
zeigt sich erneut die Zweiteilung der Ba-
sis, auf die sich die Marktteilnehmer bei 
ihren Prognosen stützen. Je länger die 
Gesamt infl ation über der Kernrate liegt, 
desto weniger wahrscheinlich ist es, dass 
die Infl ationserwartungen auf dem aktu-
ellen Niveau verharren. 

Daneben muss die Richtung beachtet 
werden, in die sich die Verbraucher-
erwartungen entwickeln. Bis zum Beginn 
dieses Jahrzehnts gingen sie parallel zur 
Kern- und Gesamtinfl ation zurück. In 
den USA sind sie jedoch seit 2002 und 
in Europa seit 2004 gestiegen und ha-
ben inzwischen wieder das 1991 (in den 
USA) herrschende Niveau erreicht, als 
beide Kennzahlen die Schwelle von 4% 
überstiegen. Auch hier ist die wechsel-
seitige Beziehung zwischen den Erwar-
tungen und der tatsächlichen Infl ation 

von entscheidender Bedeutung. Die 
Erwartungen sind bisher moderat ge-
blieben, zeigen inzwischen aber ein be-
sorgniserregendes Niveau, das mit Preis- 

stabilität nicht länger vereinbar ist. Die 
Angebotsseite der Wirtschaft kann hier 
nicht ausgleichend wirken, da auch der 
Produzentenpreisindex ein Rekordniveau 
von 6% erreicht hat (Abbildung 5). Die 
derzeit hohen Gewinnmargen sollten die-
sen Kostenanstieg jedoch dämpfen: Sie 
ermöglichen den Unternehmen, in einer 
wettbewerbsintensiven Welt ihre Markt-
anteile zu sichern, indem sie Margen-
senkungen akzeptieren.

Unser Fazit lautet deshalb: Die Desin-
fl ation, von der wir in den vergangenen 
30 Jahren profi tiert haben, hat ein Ende.
Die Infl ation wird unter Kontrolle bleiben,

 
solange sich die Erwartungen in Grenzen 
halten. Strukturelle Veränderungen in der 
Art der Ressourcennutzung verschieben
jedoch die relativen Preise von Waren und 

Dienstleistungen und führen zu Aufwärts-
druck bei den Preisen für lebenswichtige 
Güter. Die Infl ationserwartungen haben 
daher ihren Anstieg gerade erst begon-
nen und stellen das Hauptrisiko für die 
Preisstabilität dar. Wir stehen also am Be-
ginn eines neuen Abschnitts und sollten 
insbesondere bei Grundbedarfsgütern 
mit dauerhaft höheren Preisen rechnen 
– denn die Phase der Desinfl ation gehört 
endgültig der Vergangenheit an.
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Zinssenkungen in der Eurozone könnten stärker 
als erwartet ausfallen
Robert Thomas, Credit Analyst - Financials 

Ein Blick auf die Märkte verleitet zu der 
Schlussfolgerung, dass die Dinge wie-
der im Lot sind. Seit dem Erreichen der 
bisherigen Tiefstwerte Ende März ha-
ben die Aktienmärkte deutliche, zum 
Teil zweistellige Zugewinne verbucht. 
Darüber hinaus haben sich auch die 
Kreditspreads von zeitweise 650 Bp 
auf derzeit ca. 400 Bp verengt. Im 
Zuge der wieder abnehmenden Risi-
koaversion kam es zu umfangreichen 
Verkäufen von Staatsanleihen, sodass 
sich der zu Jahresbeginn beobachtete 
Trend mitt ler weile umkehrt hat.

Die Zugewinne an den Aktien- und 
Anleihemärkten waren die Folge der 
zunehmenden Entwirrung des Finanz-
systems und der verbesserten Liqui-
ditätssituation, wobei die Rettung von Bear 
Stearns allgemein als Wendepunkt 
betrachtet wurde. Sie unterstrich die 
Bereitschaft der Zentralbanken, Anleihen 
und Obligationen wichtiger Finanz-
institutionen zu übernehmen und effek-
tivere Mittel zur Bereitstellung von Liquidität 
für Banken und Broker zu fi nden.

Wir rechnen hingegen nicht damit, dass 
sich die Staatsanleihenrenditen auch in 
den kommenden Monaten ähnlich rasant 
entwickeln werden. Der im Zuge der 
allgemeinen Erleichterung einsetzende 
Run auf risikoreichere Assets hat bereits zu 
deutlich höheren Bewertungen geführt, 
sodass kurz- bis mittelfristig nicht mit 
anhaltend starken Kapitalströmen zu 
rechnen sein dürfte. Vor diesem Hinter-
grund dürften Renditen und Kredit spreads 
in den kommenden Wochen seitwärts 
tendieren. Auch wenn der schlimmste 
Teil der Kreditkrise möglicherweise 
über standen ist, sind die Konjunktur -
pers pektiven weiterhin unsicher. Die 
europäischen Volkswirtschaften haben 

sich bisher recht robust präsentiert, und 
obwohl sich das Wachstum in der Eurozone 
verlangsamt, fallen die jüngsten Daten 
eher positiv aus. Offi zielle Prognosen 
gehen mittlerweile nur noch von einem 
Wachstum der deutschen Wirtschaft von 
1,2% in diesem Jahr aus, und in Spanien 
und Italien dürfte das Wachstum nicht 
einmal 1% erreichen. Für die Eurozone 
wird für 2008 mit einem Wachstum von ca. 
1,5% gerechnet. Wenn jedoch die Folgen 
der Kreditkrise, des starken Euros und der 
gestiegenen Rohstoffpreise erst in vollem 
Ausmaß spürbar werden, könnte das 
Wachstum empfi ndlich einbrechen.  

Die Europäische Zentralbank (EZB) lässt 
keinen Zweifel daran, dass sie ihre 
Aufmerksamkeit in erster Linie der 
Infl ationsentwicklung widmet, da diese 
nach wie vor eine reale Bedrohung sowohl 
für die europäische als auch für die globale 
Wirtschaft darstellt. Dieser Umstand ist 
auch der Grund, warum die Zinsen bisher 
konstant blieben. Auch die freundlicheren 
Infl ationszahlen für den Monat April 
dürften der EZB nicht genügen, um sich im 

Hinblick auf ihr Infl ationsziel sicher zu 
fühlen. Damit dies geschieht, müsste sich 
zumindest ein eindeutiger Trend ab-
zeichnen.  

Obwohl der nächste Schritt mit großer 
Wahrscheinlichkeit eine Zinssenkung sein 
dürfte, hat sich in den letzten Wochen die 
Erwartungshaltung der Anleger im Hinblick 
darauf verändert, wie deutlich ein solcher 
Schritt ausfallen könnte. Einige Markt-
kommentatoren halten sogar einen 
weiteren Anstieg der Zinsen für möglich, 
falls sich die Situation an den Roh-
stoffmärkten und an der Infl ationsfront 
nicht entspannt.

Wenn in den kommenden Monaten je doch 
allmählich die Auswirkungen der Kreditkrise 
auf das wirtschaftliche Wachstum sichtbar 
werden und sich der Investmentfokus von 
kurzfristigen Systemrisiken hin zu den 
längerfristigen Folgen der Turbulenzen an 
den Kredit märkten und des Rohstoff- bzw. 
Ölpreisschocks verlagert, könnten die 
Zinssenkungen durch die EZB sogar noch 
deutlicher ausfallen als derzeit erwartet.
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Schwellenmarktanleihen: Auf jeden Fall attraktiv?   
Raphael Kassin, Head of Emerging Market Bonds

Stellen Schwellenmarktanleihen eine 
attraktive alternative Anlageklasse 
für langfristig orientierte Investoren 
dar? Investments wie Private Equity 
oder Hedgefonds sind in jüngster 
Zeit Gegenstand heftiger Diskussi-
onen gewesen. Anleihen von Schwel-
lenländern (Emerging Markets) bie-
ten jedoch nach wie vor attraktive 
Renditen für ein diversifi ziertes Port-
folio. Unseres Erachtens präsentie-
ren sich die Fundamentaldaten die-
ser Anlagekategorie so stark wie nie 
zuvor. Schwellenmarktanleihen zähl-
ten in den letzten 15 Jahren stets zu 
den Top-Performern im Hinblick auf 
risikobereinigte Erträge, und die An-
lageklasse stellt eine lohnende Op-
tion zur Diversifi zierung eines globa-
len Portfolios dar. 

Auf harte Währungen lautende Emerging-
Markets-Anleihen sind für institutionelle 
Anleger erst seit den frühen 1990er-Jah-
ren attraktiv. Seit dieser Zeit erzielt diese 
Anlageklasse im Vergleich mit Aktien und 
anderen Anleihen erstklassige Renditen, 
und mittlerweile sind fast alle Arten von 
Instrumenten erhältlich, die an den gros-
sen Märkten gehandelt werden. Insbe-
sondere in den letzten Jahren haben die 
Investoren begonnen, die Früchte ihrer 
Anlagen in lokalen Schwellenmarktan-
leihen zu ernten. Daraufhin wurden die 
verfügbaren Optionen abermals erweitert 
und die Anlageklasse ist noch attraktiver 
geworden. Angesichts der hervor-
ragenden langfristigen Entwicklung und 
des vielseitigen Angebots dieser Anlage-
klasse (einschließlich Derivate) möchte 
man erwarten, Schwellenmarktanleihen 
in jedem globalen Portfolio zu fi nden. Un-
glücklicherweise führt alle paar Jahre eine 
Finanz- oder politische Krise in einem 
Schwellenland dazu, dass Anleger sich 

von Gedanken an Zahlungsunfähigkeit, 
Umschuldung, Abwertung oder gar einen 
Staatsstreich einschüchtern lassen. Die 
Folge ist, dass zahlreiche Investoren aus 
Furcht vor der nächsten Krise in einem 
Schwellenland diese rentable Anlage-
klasse meiden und sich eher traditionellen 
Anlagen in Industrieländern zuwenden (zu 
denen wohlgemerkt auch Enron oder 
Subprime-Fonds zählten!). Damit lassen 
sich diese Anleger erstklassige Chancen 
entgehen. Wäre es jetzt an der Zeit, den 
langfristigen Wert dieser Anlageklasse 
anzuerkennen?

«Wäre es jetzt an der Zeit, 
den langfristigen Wert die-
ser Anlageklasse anzuer-
kennen?»

Im Hinblick auf die fundamentalen Fak-
toren haben die meisten Schwellen märkte 
mittlerweile ein akzeptables Niveau an 
Stabilität erreicht, und die Ratings von 
Emerging-Markets-Staatsanleihen ver-
bes  sern sich langsam, aber sicher. Ein 
Blick auf die aktuellen Ratings zeigt, dass 
die Agenturen mehr Schwellenmärkte mit 
einem positiven Ausblick (dem häufi g 
eine Heraufstufung folgt) als mit einem 
negativen Ausblick einstufen. Ausgenom-
men Argentinien und Venezuela verfügen 
alle der wichtigen im JP Morgan EMBI 
Global (der mit einem Volumen von 300 
Mrd. USD sowie seiner starken Diversifi -
zierung einen guten Vergleichsindex dar-
stellt) vertretenen Länder über offene und 
voll konvertierbare Währungen. Diese 
spürbare Verbesserung wird zudem durch 
den IWF aktiv unterstützt. Auch die Haus-
haltsdisziplin von Schwellenländern hat 
sich verbessert, und effektive Initiativen 
sichern diese Entwicklung ab. Das Er-

gebnis der maßvollen Haushaltspolitik 
sind eine respektable makroökonomische 
Entwicklung (auch im Vergleich zu Indus-
trienationen) und eine moderate Infl ation. 
Hinzu kommt, dass Schwellenländer vom 
jüngsten Anstieg der Öl- und Rohstoff-
preise profi tieren, da diese ihnen eine 
verbesserte Zahlungsbilanz und umfang-
reiche Devisenreserven bescheren. 
Schließlich geht auch der Finanzierungs-
bedarf der Schwellenmärkte allmählich 
zurück, und die meisten Schwellenländer 
geben mittlerweile Anleihen in ihren eige-
nen Währungen aus. Für diese Anleihen 
verwenden wir den JP-Morgan-GBI-EM- 
Index mit einer Marktkapitalisierung von 
450 Mrd. USD als Benchmark. Vor die-
sem Hintergrund sollte die Frage also 
nicht lauten, ob Investoren Schwellen-
marktanleihen in ihren Portfolios halten 
sollten, sondern vielmehr, wie hoch diese 
Allokation in Schwellenmarktanleihen in 
harter oder in der Lokalwährung sein 
sollte.

«Wie hoch sollte die Allo-
kation in Schwellenmarkt-
anleihen in harter oder in 
der Lokalwährung sein?»

Diese Frage zählt zu den schwierigsten 
Problemen im Hinblick auf Asset Alloca-
tion. Im historischen Vergleich betrugen 
die effi zienten Grenzen einer optimalen 
Allokation in Emerging-Markets-Titeln 
zwischen 0% und 50%. Kleinanleger be-
wegen sich üblicherweise am oberen 
Ende dieser Spanne oder gar darüber. 
Ein Kunde drückte es einmal so aus: 
«Wenn ich mit dem Risiko vertraut bin und 
mich bei einem fundamental starken Titel 
lang fristig engagieren möchte, warum 
sollte ich mein Engagement dann nicht 

Emerging Markets
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ausweiten und meinen Ertrag steigern?». 
Dieser Investorentyp interessiert sich 
etwa gleich stark für Anleihen in harten 
Währungen wie für solche, die auf lokale 
Währungen lauten. Am anderen Ende 
des Spektrums tendieren institutionelle 
Investoren zu einer Allokation zwischen 
5% und 25% in Schwellenmarktanleihen, 
da ihre Mandate strengere Risikovorga-
ben beinhalten. In diesem Bereich ändert 
sich die Auffassung von einer optimalen 
Allokation allerdings rasch. In jüngster 
Zeit ist ferner eine Abgrenzung zwischen 
unterschiedlichen Schwellenmarktanlei-
hen zu beobachten; je nachdem, ob diese 
auf harte oder lokale Währungen lauten. 
Diese Differenzierung ermöglicht ein zu-
nehmendes Engagement in Schwellen-
marktanleihen, von dem sowohl die Anle-
ger als auch die Anlageklasse an sich 
profi tieren. Der Anstieg geht in der Regel 
auf Kosten des Engagements in Anleihen 
aus Industrienationen, und einige Invest-
ment-Teams haben sogar den Schwer-
punkt ihrer Anlagen und Ressourcen 
komplett aus den Industrieländern in die 
Schwellenmärkte verlegt. Je nach Risiko-
profi l des Anlegers sollte sich ein komfor-
tables Engagement in einer Spanne von 
10 bis 30% bewegen, wobei sowohl An-
leihen in harten Währungen als auch sol-
che in Lokalwährung berücksichtigt wer-
den sollten. 

Angesichts des attraktiven historischen 
Risiko-Ertrags-Profi ls stellt sich die Fra-
ge, warum sich die Anleger erst in jüngster 
Zeit verstärkt für diese Anlageklasse inte-
ressieren. Einer der Gründe dürfte die 
Furcht vor volatilen und verlustreichen 
Entwicklungen gewesen sein, die durch 
teilweise übertriebene Berichterstattung 
in den Medien noch verstärkt wurde. Die-
sem Risiko kann gezielt durch die Aus-
wahl eines angesehenen Managers be-

gegnet werden, der eine konstante 
Outperformance vorweisen kann und die 
Generierung von Alpha als wichtigen Fak-
tor in einem aktiven Management-Pro-
zess versteht. Bei Credit Suisse Asset 
Management kombinieren wir in unserem 
Anlageprozess beispielsweise einen Top-
Down-Ansatz mit unserer gewissenhaften 
und strengen Titelselektion. In der Praxis 
lässt sich dieser Prozess am besten durch 
unser jüngstes Engagement in Argenti-
nien veranschaulichen, dem als Gegen-
gewicht Anlagen in anderen lateinameri-
kanischen Anleihen mit einem ähnlichen 
Risikoprofi l, aber einer niedrigeren Volati-
lität gegenüberstehen. Das bisherige Er-
gebnis sind Portfolios, die eine Outper-
formance bei gleichzeitig überraschend 
niedrigem Tracking Error auf Jahresbasis 
aufweisen. Durch die Auswahl eines Ma-
nagers, der die vorhandenen Uneben-
heiten glättet, können Anleger den histo-
risch betrachtet relativen Vorteil dieser 
Anlagekategorie für sich nutzen.

Fazit: Sollte man all diese historischen 
Zusammenhänge als die einzige und un-
verrückbare Wahrheit akzeptieren? Die 
Antwort lautet: Nein. Es ist wichtig zu 
wissen, dass sich Schwellenmarktan  -

leihen in Zeiten von Stabilität und Zins-
senkungen ähnlich verhalten wie andere 
festverzinsliche Instrumente auch. In die-
sen Phasen tendieren sie aufgrund ihrer 
attraktiven Prämien zu einer Outperfor-
mance gegenüber US-Treasuries, wie 
dies beispielsweise zwischen 1991 und 
1997 der Fall war. Nach der Asienkrise 
verlor die Zinslandschaft jedoch an Si-
cherheit, und unsichere fundamentale 
Faktoren wurden allmählich zur Norm. In-
folge dieser Entwicklung erhöhte sich die 
Korrelation von Emerging-Markets-Anlei-
hen und Aktien, wobei Erstere im Ver-
gleich zu anderen Anlageklassen nach 
wie vor eine starke Performance erzielten. 
Die aktuelle Situation an den globalen 
Märkten und die Volatilität im Aktiensek-
tor bei gleichzeitig stabilem Ausblick für 
die Zinsentwicklung lassen erwarten, 
dass Schwellenmarktanleihen von der 
weiteren Entwicklung profi tieren werden.

Emerging Markets     

Je nach Risikoprofi l des Anlegers 
sollte sich ein komfortables Enga-
gement in einer Spanne von 10 
bis 30% bewegen, wobei sowohl 
Anleihen in harten Währungen als 
auch solche in Lokalwährung be-
rücksichtigt werden sollten.
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Alternative Investments — Replication Strategies      

Zu den jüngsten Trends bei alterna-
tiven Anlagen zählt die Nutzung von 
Hedgefonds-Indizes zur Ermittlung 
von Alpha und Beta relativ zum allge-
meinen Markt für Hedgefonds, an-
statt lediglich die Wertentwicklung 
mit einer risikofreien Ertragsquote 
abzugleichen. Mit der wachsenden 
Anzahl an Hedgefonds-Strategien 
hat sich auch die Auffassung verbrei-
tet, dass dieses «alternative Beta» 
ein nützliches Konzept zur Portfolio-
verwaltung darstellen kann.

Eine alternative Indexnachbildung kann 
eine Möglichkeit zur kosteneffi zienten 
Erfassung des alternativen Betas darstel-
len. Nachbildungsstrategien verwenden 
quan titative Research-Techniken, um

Schlüsselfaktoren für die Entwicklung der 
Hedgefonds-Märkte zu erfassen, und 
bestimmen mittels eines Portfolios 
liquider Wertpapiere das systematische 
Exposure eines Hedgefonds-Index. Die-
se Strategien kombinieren die Vorzüge 
von Hedgefonds-Indizes mit zusätzlichen 
Vorteilen wie beispielsweise täglicher 
Verfügbarkeit und minimalen Kapazitäts-
beschränkungen. Sie bieten zudem ein 
breites Spektrum an praktischen Anwen-
dungen, von direkten Long- oder Short-
Investments über die Portfolioverwaltung 
bis hin zum Liquiditätsmanagement. 
Gleichzeitig sind sie praktisch frei von 
regulatorischen Zwängen und stellen 
damit ein weiteres nützliches Werkzeug 
bei der Portfolioge staltung dar.

Erschließung alternativer Beta-
Erträge
Traditionelle Beta-Erträge basieren auf 
allgemeinen Systemrisiken bei reinen 
Long-Positionen. Im Gegensatz dazu 
basieren alternative Beta-Erträge auf 
systemischen Long- oder Short-Risiken. 
Sie werden unter Verwendung von 
Hedgefonds-Anlagetechniken, wie bei-
spielsweise Investments in Derivaten 
oder Leerverkäufen, erzielt. Somit kann 
alter natives Beta von traditionellem Beta 
oder Alpha abgegrenzt werden. Die 
verfügbaren alternativen Beta-Strategien 
umfassen investierbare Hedgefonds-
Indizes, mechanische Trading-Strategien 
sowie alternative Indexnachbildungen. 

Alternative Investments — Replication Strategies

Alternative Beta-Strategien auf dem Vormarsch  
Oliver Schupp, Alternative Investments

Alternative 
Indexnachbildung

Investmentfähige 
Hedgefonds-Indizes

Hedgefonds Index 
Tracking

Dachfonds Einzelne Manager

Verteilung Alpha/ 
alternatives Beta

Nur Beta Vorwiegend Beta Vorwiegend Beta Teils Beta, 
teils Alpha

Teils Beta, 
teils Alpha

Profi l Diversifi ziertes 
Portfolio passiv 
verwalteter Wert-
papiere, deren 
Performance den 
Ertrag eines 
Hedgefonds-
Index nachbildet.

Soll die breite 
Hedgefonds-Branche 
abbilden; nutzt einen 
neutralen, regalbasier-
ten Anlageprozess, 
damit die Basisfonds 
den Anforderungen 
bezüglich Investment-
fähigkeit, Liquidität 
und Berichtskriterien 
entsprechen.

Keine Beschränkung 
durch strenge 
Liquiditätsanforde-
rungen; kombiniert 
quantitatives 
Anlagemodell mit 
qualitativem Ab-
rundungsprozess zur 
Nachbildung eines 
nicht-investment-
fähigen Index.

Diversifi ziertes, aktiv 
verwaltetes Hedge-
fonds-Portfolio, das 
eine optimale 
Managerselektion für 
das Portfolio anstrebt.

Aktiv verwaltetes 
Portfolio mit liquiden 
oder illiquiden 
Anlagen, das maxi -
male absolute Erträge 
anstrebt.

Gebühren Nur Verwaltungs-
gebühr

Nur Verwaltungs-
gebühr

Nur Verwaltungs-
gebühr

Verwaltungs- und 
Performancegebühren

Verwaltungs- und 
Performancegebühren

Liquidität Hoch Mittel Mittel Niedrig Niedrig

Bewertungsfrequenz Hoch Mittel Mittel Mittel Mittel bis niedrig

Transparenz Hoch Hoch Hoch Niedrig Niedrig

Regulierte Produkte Ja Ja Mehrere Nein Nein

Kapazitäts-
beschränkungen

Minimal Minimal Einige Einige Unterschiedlich, 
oftmals beträchtlich

Anlageprozess Passiv Passiv Passiv Aktiv Aktiv

Tabelle 1: Erweiterte Angebotspalette für Anlagen in Hedgefonds
Typische Merkmale derzeit am Markt verfügbarer Strukturen
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Alternative Beta-Strategien liefern Inves-
toren neue Mittel zum Ausbau ihrer 
Hedgefonds-Allokationen. Die alternative 
Indexnachbildung ermittelt über eine 
quantitative Rahmenmethodologie die all-
gemeinen Marktfaktoren, die einen statis-
tisch relevanten Einfl uss auf Hedge-
fonds-Indizes haben. Auf diese Weise 
sollen Ertragsschwankungen erklärt und 
erfasst werden. Dies wird durch Anlagen 
in liquide, investierbare Markt papiere er-
reicht.

Alternative Indexnachbildung 
Obwohl die alternative Indexnachbildung 
oftmals mit der Nachbildung von Hedge-
fonds gleichgesetzt wird, sieht Credit 
Suisse darin eher eine Nachbildung alter-
nativer Anlageindizes. Produkte aus die-
ser Kategorie sollen die Erträge von 
Hedgefonds-Indizes synthetisch nachbil-
den und nicht etwa die Erträge einzelner 
Hedgefonds. Durch die Nachbildung 
erhalten Anleger Zugang zur Wertent-
wicklung von Hedgefonds, ohne direkt in 
einen Hedgefonds investieren zu müs-
sen. Dieser Unterschied bietet mehrere 
Vorteile.

Alternative Investments — Replication Strategies

Tabelle 2: Integration alternativer Indexnachbildung in Anlageportfolios
Alternative Nachbildungsstrategien können zum Erreichen unterschiedlicher praktischer Zielwerte und Vorgaben eingesetzt werden.

Core-Engagement Kostengünstiges, alternatives Beta Exposure, plus tägliche Liquidität/Bewertungen und hohe Transparenz
Basis für eine Kombination aus Core- und Satellite-Investments mit Alpha generierenden Managern als Satelliten

Shorting Verringerung des bestehenden sektorspezifi schen Hedgefonds Exposure ohne den Verlust von Manager kapazitäten 
oder Wartefristen für Rückzahlungen
Gewinnbringende Nutzung negativer Sektoreinschätzungen

Lösung bei regulatorischen 
Beschränkungen

Engagement in alternativen Anlagen für Investoren mit spezifi schen regulatorischen Anforderungen oder 
Mandatsbeschränkungen.

Benchmarking Separates Hedgefonds Alpha und Beta für das Manager-Ranking

Portables Alpha Einsatz mit anderen Hedgefonds-Anlagen für Portable-Alpha-Lösungen

Liquiditätsmanagement Zugang zu liquiden Investments für Dachfondsmanager, die neue Mittel in Hedgefonds investieren möchten 
Erleichterte Bereitstellung von Liquidität für Investoren durch Dachfondsmanager, indem sie einen Teil ihrer 
Hedgefonds Assets in liquiden Anlagen halten
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Die Produkte dieser Kategorie sollen ein 
ähnliches Chance-Risiko-Profi l aufweisen 
wie eine Gruppe von Hedgefonds, die in 
einem bestimmten Hegdefonds-Index 
erfasst werden. Mithilfe quantitativer 
Methoden zur Bestimmung der für die 
Wertentwicklung von Hedgefonds aus-
schlaggebenden allgemeinen Marktfak-
toren soll die Nachbildung alternativer 
Indizes Portfolios aus Long- und/oder 
Short-Positionen in kosteneffi zienten und 
liquiden Wertpapieren identifi zieren, de-
ren Wertentwicklung sich an der gesamt-
en Hedgefonds-Branche oder einem 
Segment derselben orientiert. Dieser 
Ansatz reduziert einige der Beschrän-
kungen im Hinblick auf Transparenz und 
Liquidität, denen sich Anleger gegen-
übersehen, wenn sie Hedgefonds in ihr 
Portfolio aufnehmen möchten.

Alternative Indexnachbildung in An-
lage portfolios
Da sie minimalen Kapazitätsbeschrän-
kungen unterliegen, kein Risiko hinsicht-
lich negativer Schlagzeilen aufweisen und 
keine Due-Diligence-Vorschriften für 
Manager kennen, können Strategien der 
alternativen Indexnachbildung zahlreiche 
Vorteile bieten, je nachdem, wie sie in 
einem Portfolio eingesetzt werden. Sie 
können eine effektive Anlageoption dar-
stellen und bieten ein leicht nachvoll-
ziehbares Beta Exposure mit einem 
hohen Maß an Transparenz, täglicher 
Liquidität und täglicher Bewertung. Anle-
ger, die ihre Hedgefonds-Allokation aus-
bauen möchten, können Nachbildungs-
strategien als Core-Komponente in ihr 
Portfolio aufnehmen und diese durch 
ausgewählte Alpha generierende Mana-
ger als Satelliten ergänzen. Darüber 
hinaus können Nachbildungsstrategien 
Zugang zu vermögensgewichteten, nicht 
investierbaren sektorspezifi schen Indizes

bieten und den Anlegern damit bislang 
nicht zugängliche Erträge erschließen. 
Und obgleich sie aufgrund der begrenzten 
Korrelation keine perfekte Absicherung 
für ein Engagement in Hedgefonds oder 
Dachfonds bieten, können Nachbildungs-
strategien Leerverkäufe tätigen, um ein 
sektor spezifi sches Exposure zu reduzie-
ren oder eine negative Sektoreinschät-
zung gewinnbringend zu nutzen. Nachbil-
dungsstrategien können außerdem eine 
Möglichkeit zum Liquiditätsmanagement 
für Fondsmanager darstellen, die neue 
Mittel in Hedgefonds leiten möchten. 
Zudem können diese Manager einfacher 
Liquidität bereitstellen, da sie einen Teil 
ihrer Hedgefonds-Anlagen anstatt in 
Barmittel in eine Nachbildungsstrategie 
an legen. Für Investoren, die spezifi schen 
Mandatsbeschränkungen, Regulierungs-
bestimmungen oder sonstigen Vor-
schriften unterliegen, kann eine Nachbil-
dungsstrategie eine Lösung darstellen, 
da sie ein Engagement in alternative An-
lagen ohne ein direktes Investment in 
Hedgefonds ermöglicht.

Der sich rasch entwickelnde Hedge-
fonds-Markt bietet Investoren eine wach-
sende Palette an Anlagechancen. Im 
Zuge dieser Entwicklung erfährt alter-

natives Beta als effi zientes Tool zur Port-
foliodiversifi zierung und -verwaltung 
wachsende Akzeptanz. Die alternative 
Indexnachbildung könnte einen äußerst 
attraktiven Zugang zu diesem Beta 
darstellen, indem die auf dem Beta basie-
renden Erträge einer im Prinzip illiquiden 
Anlagekategorie auf liquide und kosten-
effi ziente Art und Weise nutzbar gemacht 
werden. Diese Vorgehensweise dürfte 
sich zu einem wichtigen Werkzeug für 
Anleger entwickeln, die einen Ausbau 
ihrer Hedgefonds-Allokation anstreben.

 

Alternative Investments — Tremont 
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  Alternative Investments – Real Estate

Immobilienanlagen eignen sich vor-
züglich zur Diversifi kation eines Port-
folios. Aber auch die geographische 
Streuung der Immobilienanlagen so-
wie die Verteilung auf verschiedene 
Immobilien-Anlageformen sind sehr 
erfolgversprechend.  

Die Diversifi kationseigenschaften von 
Immobilienanlagen sind ein wesentliches 
Anlageargument. Das heißt, die Integra-
tion von Immobilienanlagen in ein Wert-
schriftenportfolio erlaubt eine Redukti-
on der Risiken, ohne dafür im gleichen 
Maße die Renditen des Portfolios redu-
zieren zu müssen. Diese Einsicht hat sich 
in den vergangenen Jahren durchgesetzt 
und zu einer verstärkten Nachfrage nach 
nationalen und internationalen Immo bi-
lien-Anlageprodukten geführt. 

Grundsätzlich eignen sich Anlagekate-
gorien gut zur Diversifi kation, wenn ihre 
Gesamtrenditen über eine geringe oder 
gar negative Korrelation zueinander ver-
fügen. Der Korrelationskoeffi zient ist 
ein Maß für die Stärke und die Richtung 
der Performace einer Wertschrift oder 
eines Indexes im Verhältnis zu einem 
Vergleichsmaßstab. Bei einem Korrela-
tionskoeffi zienten von 1 würde sich die
Gesamtrendite des ausgewählten Wer-
tes, beispielsweise des SWX-Immobi-
lienfonds-Index, exakt wie der Swiss-
Performance-Index (SPI) entwickeln. 
Ein Koeffi zient von 0 zeigt an, dass es 
überhaupt keinen Zusammenhang zwi-
schen der Entwicklung des ausgewählten 
Index und dem Vergleichsmaßstab gibt. 
Bei einem Wert von –1 verlaufen beide 
Indizes genau entgegengesetzt. 

Die Ergebnisse für die Jahre 1991–2007 
lassen in Bezug auf Immobilienanlagen 
die folgenden Schlussfolgerungen zu:

Schweizer und deutsche Immobilien-
fonds weisen zu allen dargestellten 
Anlagekategorien gute bis sehr gute 
Diversifi kationseigenschaften auf. 
Auch durch die Berücksichtigung von 
Immobilienaktien lässt sich das Ge-
samtrisiko in einem Portfolio senken. 
Immobilienaktien weisen zwar eine 
etwas erhöhte Korrelation mit den Ak-
tienmärkten auf als Immobilienfonds, 
doch fällt diese zum Beispiel geringer 
aus als im Falle von Private Equity oder 
Hedgefonds. 
Die Wechselwirkung zwischen den 
regionalen Immobilienaktienindizes ist 
deutlich geringer als dies bei den un-
terschiedlichen Aktienindizes der Fall 
ist. Durch eine Kombination von Im-
mobilienaktien aus unterschiedlichen 
Regionen lässt sich das Risiko eines 
Portfolios somit zusätzlich senken.

Schließlich sind die einzelnen Immo-
bilien-Anlagekategorien – Schweizer 
Immobilienfonds, deutsche Immobilien-
fonds sowie internationale Immobilien-
aktien – zueinander nur schwach korre-
liert. Ein Anleger kann somit durch eine 
Kombination der drei Kategorien eine 
Effi zienzsteigerung seines Portfolios 
erzielen.

Insgesamt zeigen die Auswertungen klar, 
dass Immobilien eine wesentliche Kom-
ponente eines diversifi zierten Portfolios 
darstellen. Dabei steht die geringe Kor-
relation ihrer Gesamtrenditen im Ver-
gleich zu anderen Anlageklassen sicher 
im Vordergrund. Daneben bieten Immo-
bilienanlagen aber auch vergleichsweise 
hohe risikobereinigte Renditen und eine 
teilweise Absicherung gegenüber der In-
fl ation. 

Alternative Investments — Real Estate

Diversifi kation mit Immobilienanlagen  
Ulrich Braun, Real Estate Strategies & Advisory
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