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Editorial

Robert Parker
Vice Chairman
Credit Suisse Asset Management

Liebe Leserin, lieber Leser

Die Welt dreht sich in atemberaubendem Tempo. Noch vor einem Jahr wahnten
wir uns am Rande eines Abgrunds. Heute sieht es weniger schlimm aus. Doch der
rasche Wandel I&sst uns schnell atemlos werden.

In einem solchen Umfeld ist ein klarer Kurs mit Umsicht gefragt. Von einem
Partner erwartet man also in erster Linie Verlasslichkeit. Diesem Schlagwort ist
unsere aktuelle Ausgabe gewidmet.

Wir hoffen, dass lhnen die Lektire interessante Informationen und neue Denk-
anstoBe liefern wird.

Freundliche GriBe

M 1

Robert Parker
Vice Chairman

Wir freuen uns auf lhre Kommentare und lhr

Feedback zu «Trends». Senden Sie uns eine
E-Mail an:

am.marketing@credit-suisse.com
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Asset Allocation

2009 — ein guter Jahrgang

Patrick Bucher, Investment Strategy

Es ist bestimmt noch etwas verfriiht
und deshalb auch nicht ungefahrlich,
jetzt schon eine Bilanz des Anlagejah-
res 2009 ziehen zu wollen. Dennoch
zeichnet sich heute schon ab, dass
das Jahr 2009 sich unter die guten An-
lage-Jahrgange einreihen wird. Dies
steht ganz sicher im Widerspruch zu
den meisten Erwartungen zu Jahres-
beginn. Entsprechend sind viele An-
leger noch ungeniigend positioniert.
Bleiben neue Hiobsbotschaften aus,
sorgt die hohe Liquiditat fir ein An-
halten der Aufwéartsbewegung und
schmalert die Aussicht auf groBere
Marktkorrekturen.

Nach den massiven Kursverlusten 2008
und den desolaten makrodkonomischen
Daten schien die Zielsetzung fir viele
professionelle Anleger zum Jahresbeginn
klar: 2009 geht es darum, weitere Ver-
luste auf dem dezimierten Vermdgen zu
verhindern. Anlagen in Aktien oder andere
risikobehaftete Anlagen wollte man fri-
hestens bei verlasslichen Anzeichen einer
nachhaltigen Erholung der Weltwirtschaft
vornehmen. Der nochmalige Kollaps mit
neuen Tiefststanden in vielen entwickelten
Markten schien der Strategie vorerst recht
zu geben. Die rasante Erholung von den

Krisenlevels hat dann jedoch eine Mehr-
heit von Anlegern auf dem falschen Fufe
erwischt. Zu schnell gestalteten sich die
Kursavancen, als dass sie die skeptischen
Investoren zum Kauf bewegen konnten.
Mit den fortschreitenden Gewinnen steigt
jedoch der Stress. 2009 kénnte gar zum
groBen Anlagejahr werden. Da will man
doch nicht ganz ohne Aktien ins Jahres-
ende gehen.

Warten auf die Korrektur

Der bisherige Kursverlauf spiegelt diese
Anlegerpositionierung wider. GroBere
Korrekturen sind bis heute ausgeblieben,
da temporére Rickschlage nach ent-
tauschenden Wirtschaftsdaten zligig als
Kaufgelegenheit genutzt werden. Blei-
ben groBere Enttauschungen aus, wirde
auch eine Beschleunigung der Erholung
nicht erstaunen.

Wir bleiben deshalb vorerst weiterhin
bei unserer Ubergewichteten Aktienpo-
sition. Dies schlieBt nicht aus, dass wir
im Sinne eines Rebalancing punktuell
Gewinne mitnehmen, da die Marktbe-
wegung unsere Ubergewichtung in den
letzten Monaten weiter verstarkt hat. Ein
mogliches UberschieBen der Markte,
welches wir fur die kommenden Monate
nicht ausschlieBen, ware dann das Sig-

Musterportfolio Multi Asset Class Solutions fiir Pensionskassen

nal fur eine deutlichere Reduktion in der
Asset Allocation.

Vieles spricht fiir «risky assets»
Erstaunlich unaufgeregt prasentieren sich
in den letzten Monaten die Obligationen-
markte. Mit Ausnahme der Normalisierung
bei den Renditen der US-Treasuries hat
der prophezeite Anstieg der Zinsen noch
kaum stattgefunden. Langerfristig sind
die Risiken gerade bei langlaufenden An-
leihen sicher betrachtlich. Doch der Preis
einer allzu kurzen Duration ist angesichts
der steilen Zinskurven hoch. Auch wenn
die Jahresteuerung aufgrund der Basisef-
fekte beim Olpreis in den nachsten Mona-
ten steigen wird, ist das Risiko eines deut-
lichen Anstiegs der Inflationsraten vorerst
noch gering. Deshalb limitieren wir die Ab-
weichungen zur Benchmark und konzen-
trieren unsere Bondanlagen dafur auf die
europdischen Markte, welche bei einem
eventuellen Zinsanstieg weniger verlie-
ren sollten. Nichts verandert hat sich an
unserer Praferenz von Unternehmens- zu
Staatsanleihen.

EUR GBP uUsbD JPY CAD/AUD Emerging Total
& Rohstoffe Markets

Geldmarkt 9,0% 0,0% 0,3% 0,1% 9,4%
10,0% 0,0% 0,0% 0,0% 10,0%

Anleihen 56,1% 0,0% Vv 0,0% 1,7% 57,8%
55,0% 1,0% 2,0% 2,0% 60,0%

Aktien 13,0% 0,2% V 12,7% V 3,0% 3,4% 0,5% V 32,8%
10,0% 3,0% 12,0% 3,0% 2,0% 0,0% 30,0%

Total 78,1% 02% V 13,0% 4,8% 3,4% 0,5% V 100,0%
75,0% 4,0% 14,0% 5,0% 2,0% 0,0% 100,0%

Fettschrift: taktische Positionierung, Normalschrift: langfristige Strategie/Benchmark, Pfeile signalisieren Veranderung im Vergleich zur letzten Ausgabe von «Trends», 09]10.09.
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USA (S&P 500) 1091

Deutschland (DAX) 5812

Niederlande (AEX) 325

U.K. (FTSE 100) 5243

Frankreich (CAC 40) 3873 Infolge der aktuellen Kursturbulenzen verzichten wir einstweilen auf konkrete Kursziele.
Italien (MIBTEL) 24298

Spanien (IBEX 35) 11790

Schweiz (SMI) 6427

Japan (TOPIX) 913

Kapitalmarkt (10 Jahre) 12 Monate Rendite in % (lokal) in EUR
usb 3,40 4,20 -2,5 -8,6
CAD 3,46 3,90 0,2 -5,1
AUD 5,56 6,20 1,3 -7,9
JPY 1,36 1,90 -3,1 -6,0
EUR 3,32 3,90 -1,0 -1,0
GBP 3,70 4,30 -0,7 -3,0
CHF 2,14 2,80 -3,1 -1,1
usb 0,28 1,30 0,7 -5,6
CAD 0,50 0,60 0,5 -4.8
AUD 3,90 4,30 4.1 -5,3
JPY 0,33 0,30 0,3 -2,7
EUR 0,69 1,60 1,0 1,0
GBP 0,59 1,40 0,9 -1,5
CHF 0,27 0,80 0,5 2,5
usb 1,50 1,60 -6,2

CAD 1,56 1,65 -5,3

AUD 1,62 1,78 -9,0

JPY 136,61 140,80 -3,0

CHF 1,61 1,48 2,0

GBP 0,90 0,93 -2,3

Gold

Rendite in % (lokal)

USD/oz

1065

1100

4,2

-2,3
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Moderates, aber weiterhin positives Wachstum
nach globaler Belebung

Thomas Herrmann, Global Economics & Forex Research

I Woussten Sie, dass ...?

... neuste Daten auf
ein Ende der globalen
Rezession hindeuten?

... trotz der Erhohlung, die
Niveaus in vielen Bereichen

unter denen des letzten
Jahres bleiben?

Die starke Dynamik der Konjunk-
turerholung lasst sich wahrschein-
lich nicht aufrechterhalten. Den-
noch sollte der Wachstumstrend der
Weltwirtschaft anhalten, denn die
Schwellenlander zeigen sich wider-
standsfahig, die Geldpolitik ist ex-
pansiv, die Bedingungen auf den Fi-
nanzmarkten normalisieren sich und
das Bankensystem ist auf dem Wege
der Besserung. Das Inflationsrisiko
scheint zwar gering zu sein, doch
die Zentralbanken missen sich lber
Ausstiegsstrategien und die Frage
Gedanken machen, ob zur Bekdmp-
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... Asien die erste Region

war, wo die Belebung
sichtbar wurde?

... Zentralbanken in einigen
Bereichen die Rolle des
Finanzsystems tUbernahmen?

fung der Inflation der Vermdégens-
preise ein Paradigmenwechsel not-
wendig ist.

Die neuesten Daten bestatigen, dass
die weltweite Rezession beendet ist und
dass sich die Konjunktur in den letzten
Monaten deutlich erholt hat. Beispiels-
weise sind die Exporte nach ihrem Ein-
bruch in der Rezession gestiegen (so ha-
ben die japanischen Exporte seit Januar
um 45 Prozent zugelegt) und die Indus-
trieproduktion hat sogar kréftig zugelegt
(z.B. Anstieg der Autoproduktion in den
USA um 30 Prozent seit Juni). Die welt-

weite Produktion wurde oft starker ge-
drosselt als es dem Riickgang der Nach-
frage entsprach, was einen Lagerabbau
zur Folge hatte. Die Unternehmen und
Konsumenten gewdhnen sich langsam
an eine Realitat, die haufig mit «besser
als erwartet» beschrieben wird. Die Auf-
stockung der Lager, die voraussichtlich
noch einige Quartale anhalten wird, ver-
starkt den anfanglichen Schub.

Konjunkturprogramme implizieren
eine langfristige Abschwachung

Der anfangliche Konjunkturschub wurde
auch durch kurzfristige fiskalpolitische
MaBnahmen wie die US-Version der Ab-
wrackpramie («Cash for Clunkers») ver-
starkt. Diese ist aber auch ein anschau-
liches Beispiel dafir, dass kurzfristig
angelegte MaBnahmen schnell verpuffen
konnen, wie der voriibergehende kraftige
Anstieg der US-Autoverkaufe im August
zeigt. Nachhaltigere Auswirkungen haben
andere umfassende MaBnahmen in noch
nie dagewesenem AusmaB. Noch immer
werden weltweit staatliche Konjunktur-
programme aufgelegt, die wahrscheinlich
die Konjunkturerholung in den kommen-
den Quartalen stltzen werden. Irgend-
wann jedoch wird die derzeit expansive
Fiskalpolitik wieder restriktiver werden,
um ein nachhaltigeres Schuldenniveau
zu erméglichen. Um dieses Ziel zu errei-
chen, missen die Regierungen weniger
ausgeben und/oder ihre Einnahmen er-
hohen. Dies durfte jedoch das Wachs-
tum bremsen. Daher erwarten wir, dass
der Aufschwung in den Industrielandern
langerfristig gedédmpfter ausfallen wird
als in den Schwellenlandern. Interessan-
terweise wird eine restriktive Fiskalpolitik
wahrscheinlich auch den Spielraum der
Zentralbanken flr Zinserhdhungen ein-
schréanken (oder die Notwendigkeit dazu
verringern).



Wachstumsvorsprung in Asien

bzw. in den Schwellenlandern als
wichtiges strategisches Thema

Asien war die erste Region, die eine starke
Widerstandskraft entwickelte. Die ersten
Wachstumsschatzungen und andere Da-
ten fur das dritte Quartal bestatigen, dass
sich die Konjunktur belebt. Selbst wenn
man die chinesischen Statistiken auBer
Acht Iasst, zeigt sich das «China-Syndrom»
auch in rohstoffexportierenden Landern
wie Brasilien und Australien oder an den
Unternehmensgewinnen weltweit. Dabei
fand ein Wandlungsprozess statt: von der
Offnung (z.B. Chinas Beitritt zur Welthan-
delsorganisation im Jahr 2001) tber Pro-
duktivitatsgewinnen bis zur Transformation
des Wachstumsmodells. Insbesondere
durch die starkere Binnennachfrage (dank
starkerer Einkommenssteigerungen, dem
Rickgang der Sparquote und schlieflich
dem Zugang zu Krediten) eroffnen sich fur
Hersteller von Konsum- und Investitions-
gutern auBerhalb Asiens, die auf diesen
Mérkten tatig sind, neue Umsatzquellen.
Das macht diesen Trend fur die Anleger
hoch interessant.

Das Inflationsrisiko bleibt gering

Das Wachstum wird sich nach der krafti-
gen Belebung wahrscheinlich wieder ab-
schwéchen, aber im positiven Bereich blei-
ben. Im nachsten Jahr dirfte die weltweite
Wirtschaftsaktivitat zum Trendwachstum
zurtickkehren. Entsteht dadurch Inflati-
onsdruck? Wir rechnen zwar damit, dass
die Inflation in den kommenden Monaten
aufgrund von Basiseffekten im Zusam-
menhang mit dem Olpreis stark steigen
wird (nach unseren Schatzungen von ei-
nem Tief von —=2,1 Prozent in den USA
im Juli auf rund +2,7 Prozent im Dezem-
ber). Die Inflationsrisiken werden jedoch
oft tbertrieben. Die Wirtschaft erholt sich
zwar, aber in vielen Regionen der Welt

durften die hohen Wachstumsraten des
letzten Jahres deutlich verfehlt werden,
und nichts deutet am Arbeitsmarkt auf
einen bevorstehenden Lohndruck hin.
Dennoch scheinen sich die Inflationser-
wartungen, ob marktinduziert oder durch
Umfragen ausgelost, hartnéackig zu hal-
ten.

Unterschiede in der globalen Geld-
politik

Die Zentralbanken haben im Verlauf der
Krise die Leitzinsen drastisch gesenkt,
um das Wirtschaftswachstum zu stitzen.
Einige senkten sie bis auf null und muss-
ten zusatzliche, unorthodoxe geldpoliti-
sche Instrumente einsetzen. De facto ris-
sen sie einige Funktionen im Banken- und
Finanzsystem an sich, z.B. Kreditauslei-
hungen (Fed, EZB) oder die Unterneh-
mensfinanzierung (Bank of Japan, Kauf
von kurzfristigen Schuldpapieren durch
die Bank of England). Andere gingen
noch weiter und kauften ein erhebliches
Volumen an Staatsanleihen oder interve-
nierten auf den Devisenmarkten (z.B. die
Schweizerische Nationalbank). Ziel die-
ser MaBnahmen war es, daflr zu sorgen,
dass die geldpolitischen Entscheidungen
auch tatséchlich an den Geld- und Kre-
ditmérkten ankommen (z.B. bei den lang-
fristigen Hypothekenzinsen). Jetzt, wo die
Lage etwas freundlicher aussieht, werden
Unterschiede in der globalen Geldpolitik
sichtbar. Die zusétzlichen MaBnahmen
missen so schonend wie mdoglich zurlick-
gefahren werden, was in einigen Féllen
problematisch sein wird, wenn die Zentral-
banken ihre Rolle als wichtige Grenzkau-
fer aufgeben werden. Schon jetzt zeichnet
sich ein Zinsgefélle ab. Einige Zentralban-
ken der Schwellenlander fahren mit einer
Zeitverz6gerung mit den Zinssenkungen
fort (z.B. in der Turkei und Ungarn), an-
dere gehen zu Zinserhéhungen tber (so in

Trends Winter 09|10

Die Abwrackpramie ist ein gutes
Beispiel fur eine vortibergehende
MaBnahme, deren Wirkung schnell
verpufft.

Australien und Norwegen). Auch die wich-
tigsten Notenbanken drften die extreme
Niedrigzinspolitik im nachsten Jahr aufge-
ben. Sehr wichtig fir die Anleger wird es
sein, ob die Zentralbanken den Vermdgen-
spreisen nicht nur verstéarkt Aufmerksam-
keit schenken, wenn sie fallen, sondern
auch, wenn sie steigen.

Macro Global | 7



Diversifikationsvorteile dank globaler Anleihen

Luc Mathys, MACS Fixed Income und Dr. Daniel Niedermayer, Quantitative Portfolio Engineering

Privatanleger investieren in der Re-
gel in Anleihen, weil sie konstante
und relativ stabile Kapitalertrage so-
wie eine sichere Rendite anstreben.
Aufgrund ihrer geringen Risikobe-
reitschaft ziehen die meisten dieser
Anleger Staatsanleihen oder Unter-
nehmensanleihen des oberen Quali-
tatssegments vor, bei denen das Aus-
fallrisiko relativ gering ist. Das groBte
Risiko bei diesen Anleihen ist ihre
Sensitivitat gegeniber Zinssatzan-
derungen, die durch die Duration
(durchschnittliche Restlaufzeit der er-
warteten Cashflows) gemessen wird.
Um das titelspezifische Risiko még-

lichst gering zu halten, achten die
Anleger nicht nur auf die fundamen-
tale Qualitat der einzelnen Titel, son-
dern messen auch der Diversifikation
eine groBe Bedeutung bei. Oft ver-
gessen Anleihenanleger allerdings,
welche Vorteile eine Diversifikation
Uber die verschiedenen Méarkte und
Sektoren des Anleihenuniversums
bringen kann und dass sie dadurch
die Effizienz ihrer Anleihenportfolios
verbessern. Das Anlagekonzept und
die Umsetzung sind allerdings nicht
so einfach. Voraussetzungen sind
eine Uberdurchschnittliche Markt-
kenntnis, geeignete Portfolioverwal-

tungsmethoden und ein vollstédndig
integrierter Anlageprozess (inkl. Ri-
sikomanagement). In diesem Arti-
kel zeigen wir auf, wie sich die Bei-
mischung globaler Anleihen — mit und
ohne Wahrungsabsicherung - und
verschiedener Anleihensegmente wie
High-Yield-Anleihen, Asset-Backed
Securities und Emerging-Market-An-
leihen auf ein Anleihenportfolio in
der Referenzwahrung auswirkt. Die
wichtigsten Vorteile fir die Privatan-
leger bestehen in der héheren erwar-
teten Rendite und der geringeren Ab-
héngigkeit von Einzelrisiken wie der
Sensitivitat gegenliber Zinssatzénde-

Tabelle: Optimale Absicherungsverhaltnisse fiir Anleiheninhaber mit EUR als Basiswahrung bei unterschiedlichem
Anteil an Auslandsanleihen und Papieren aus dem eigenen Land («Home Bias»). Daten fiir den Zeitraum vom

31.12.1985 bis zum 31.08.2009.

«Home Bias» EUR

Anleihen global

100% 0%

90% 10%
80% 20%
70% 30%
60% 40%
50% 50%
40% 60%
30% 70%
20% 80%
10% 90%
0% 100%

8| Dossier

Optimale Absicherung Jahresrendite

- 7,32%
100% 7,39%
100% 7,45%
100% 7,51%
100% 7,57%
100% 7,63%
100% 7,69%
100% 7,75%
100% 7,81%
100% 7,87%
97% 7,88%

Risiko Rendite/Risiko
7,58% 0,97
6,93% 1,07
6,31% 1,18
5,73% 1,31
5,21% 1,45
4,73% 1,61
4,33% 1,78
4,02% 1,93
3,81% 2,05
3,71% 2,12
3,71% 2,12

Quelle: Citigroup World Government Bond Indizes, Bloomberg, eigene Berechnungen
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rungen, die im derzeitigen Niedrigzin-
sumfeld stark zum Tragen kommen
kann. Das groBere Universum eroff-
net zudem mehr Spielraum fur takti-
sche Sektor- und Marktallokationen
in allen Phasen des Konjunktur- und
Finanzmarktzyklus.

Diversifikation tGber globale
Anleihenmérkte

Bei Anlagen in globalen Anleihen stellt
sich immer die Frage des Wahrungsri-
sikos. Verschiedene Studien, aber auch
unsere eigene Untersuchung haben ge-
zeigt, dass das Gesamtrisiko eines An-
leihenportfolios bei einem signifikanten
zusatzlichen Wahrungsrisiko auf ein un-
verhéltnismaBig hohes und untragbares
Niveau ansteigt. Daran andert auch der
Diversifikationseffekt durch die nicht per-
fekt korrelierten Devisenertrage nichts.
Unsere Untersuchung Uber die vergan-
genen 24 Jahre hat ergeben, dass An-
leger ihre Rendite im Hinblick auf das
eingegangene Risiko nur dann hétten
optimieren kénnen, wenn sie Staatsan-
leihen auf vollstandig bzw. nahezu voll-
standig wahrungsabgesicherter Basis bei-
gemischt hétten. Fur Anleger, die in EUR,
CHF oder GBP investieren, hatte sich
die Wahrungsabsicherung dann nicht nur
im Hinblick auf die geringere Volatilitat
bezahlt gemacht, sondern hatte ihnen
auch eine héhere Rendite beschert. Aus
der nebenstehenden Tabelle geht hervor,
dass Anleger mit dem EUR als Basiswah-
rung am besten gefahren waren, wenn
sie sich fir eine volle Allokation in globa-
len Anleihen entschieden und das damit
verbundene Wahrungsrisiko vollstandig
abgesichert hatten.

Unter der Annahme, dass Anleger nur
bei vollstandiger oder nahezu vollstandi-
ger Wahrungsabsicherung globale An-

Trends Winter 09|10

Abbildung 1: Portfolios mit unterschiedlichen Verhaltnissen zwischen
CHF-Anleihen und auslandischen wahrungsabgesicherten Anleihen).
Daten fiir den Zeitraum vom 31.12.1985 bis zum 31.08.20009.

5,7%
0
5,5% B 0%
H 10%
5,3% 20%
o 7 W 30%
5 W 42.89%
S 51% B-50%
@ W 60%
W 70%
4,9% B 80%
W 90%
47% B 100% «Home Bias»
4,5% T T T T T T T 1
2,9% 3,0% 3,1% 3,2% 3,3% 3,4% 3,5% 3,6%

Risiko

Quelle: Citigroup World Government Bond Indizes, Bloomberg, eigene Berechnungen

Dossier | 9



Trends Winter 09|10

leinen in ihr Portfolio aufnehmen sollten,  Abbildung 2: Entwicklung des Risiko-Rendite-Verhaltnisses verschiedener
wollten wir herausfinden, wie groB der  Anleihenportfolios nach Diversifikation in Non-Core-Segmente

Anteil an globalen wahrungsabgesicher- 8.4%
ten Anleihen in einem Anleihenportfolio
idealerweise sein misste, damit ein effi- 8,2% B 100%
zientes Portfolio entsteht. Fir den Beob- 8.0% H 90%
achtungszeitraum betrégt diese optimale ' W 80%
Allokation in wahrungsabgesicherten glo- 7,8% B-709
balen Anleihen fur Anleger mit den Basis- @ W 60%
wahrungen USD, EUR und CHF jeweils & 7:6% W 50%
96 Prozent, 57 Prozent und 100 Prozent.  ® 7 49 B 40%
Die nachstehende Grafik zeigt, dass das Y M 30%
Gesamtrisiko eines reinen CHF-Portfolios 7,2% B-20%
reduziert und die Rendite verbessert wer- . m 10%
den kann, indem man ihm einen Anteil 7.0% B 0% Non-Core-Anlagen
von bis zu 57 Prozent an wéhrungsabge- 6,8% ‘ ‘ ‘ ‘
sicherten globalen Anleihen beimischt.
2,5% 4,5% 6,5% 8,5% 10,5%
Fazit: Anleger sollten ihre Anleihenportfo- Risiko
lios mit einem hoheren Anteil an globalen Quelle: Bloomberg, UBS Convertible Index, JP Morgan Emerging Market Index, Citigroup Government and
Anleihen diversifizieren und gleichzeitig Corporate Index, Merrill Lynch Asset Backed Securities Index, eigene Berechnungen. Daten fiir den Zeitraum

das entstehende Wahrungsrisiko absi- vom 80.11.1994 bis zum 31.08.2009

chern. Der Vorteil liegt darin, dass das
Portfolio breiter tiber die verschiedenen
Zinskurven hinweg diversifiziert ist (da die
Wahrungsabsicherungspositionen kiirzere ~ 100%
Laufzeiten aufweisen als die zugrunde lie-  gg,
genden Anleihenmarktpositionen). Durch

diese zusatzliche Diversifikation reduziert ~ 80% -
sich die Abhangigkeit von unterschiedli- 70%
chen Konjunkturzyklen und landerspezifi-
schen Faktoren.

Abbildung 3: Monte-Carlo-Simulation: optimale Fixed-Income-Allokationen
bei 75 Prozent Core-Anlagen

60%

50%
Globale Sektordiversifikation
Die Anleihenmarkte ermdglichen heute
eine globale Marktdiversifikation. Da sie 30%
zudem in viele verschiedene Segmente
unterteilt sind, lassen sich die Rendite-
chancen durch gezielte Investitionen wei- 10%
ter diversifizieren und optimieren. Um zu
zeigen, dass es sich lohnen kann, ein An-

40%

20%

0%

. . o Niedriges Risiko Hohes Risiko
leihenportfolio zum Teil in andere Seg- 9
mente als Staats- oder erstklassige Un- B Staatsanl. Untern’anl. High-Yield-Anl. M ABS EM-Anl. Wandelanl.
ternehmensanleihen zu investieren, haben Quelle: Bloomberg, UBS Convertible Index, JP Morgan Emerging Market Index, Citigroup Government and
wir zwei Portfolios zusammengestellt: Corporate Index, Merrill Lynch Asset Backed Securities Index, eigene Berechnungen. Daten fir den Zeitraum

vom 30.11.1994 bis zum 31.08.2009
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zum einen ein Core-Portfolio (in USD) mit
Staats- und Unternehmensanleihen, zum
andern ein Non-Core-Portfolio (in USD)
mit gleich gewichteten Positionen in High-
Yield-, verbrieften, Emerging-Market- und
Wandelanleihen. Aus nebenstehender
Grafik wird ersichtlich, dass jede dieser
relativ riskanten Subkategorien sogar dazu
beitragt, das Gesamtrisiko des Portfolios
wahrend des Beobachtungszeitraums um
bis zu 20 Prozent zu senken.

Mit anderen Worten: Uber den beob-
achteten Zeitraum, in den Ubrigens auch
die gegenwartige Finanzmarktkrise fallt,
konnte ein Anleger sein Anleihenportfolio

um bis zu 25 Prozent mit Non-Core-An-
lagen diversifizieren, ohne das Gesamt-
risiko des Portfolios zu erhdhen. Seine
Jahresrendite steigerte er damit um mehr
als 0,3 Prozent. (Dieser Diversifikations-
effekt rihrt von den nicht perfekten Kor-
relationen zwischen den Renditen der ver-
schiedenen Anleihensegmente her.) Ware
der Anleger weniger risikoscheu gewesen
und hatte er rund 50 Prozent des Portfo-
lios in Non-Core-Anlagen investiert, lage
seine historische Jahresrendite sogar 0,6
Prozent tber jener des Core-Portfolios.

Bei einer Diversifikation von 25 Pro-
zent in Non-Core-Anlagen simulierten

Trends Winter 09|10

wir ferner den — je nach Gesamtrisiko
des Portfolios — optimalen Sektor-Mix.
Alle Lésungen waren jeweils Uber zahl-
reiche Sektoren diversifiziert, wobei der
Sektor-Mix vom Risikoprofil des Anlegers
abhangig war. Die riskanteren Anleihen-
portfolios umfassten mehr Emerging-
Market-Titel bei den Non-Core-Anlagen
und mehr Unternehmensanleihen bei den
Core-Anlagen. Diese Umschichtung er-
folgte auf Kosten von Asset-Backed Se-
curities und Staatsanleihen.

Insgesamt kann ein Anleger sein Anlei-
henportfolio gegen einzelne Risikofakto-
ren (z.B. Inflationsrisiko) schiitzen, indem
er es Uber verschiedene Anleihenseg-
mente diversifiziert. Das breite Anlage-
universum ermdglicht es einem Anleger
auBerdem, sein Portfolio Uber den ge-
samten Konjunktur- und Finanzmarktzyk-
lus zu bewirtschaften und damit aktive
Renditen zu erzielen.

Dossier | 11
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Equity Global

Indirekte Schweizer Immobilienanlagen:
Stabilitat und Diversifikation

Christoph Knecht, Portfolio Manager

Indirekte Immobilienanlagen in Im-
mobilienfonds und Immobilien-AGs
erzielen eine stabile Performance,
eine bessere Diversifikation, einen
hohen Schutz gegen konjunkturelle
Einbriiche und Inflation bei einer tie-
fen Korrelation gegeniiber anderen
Anlageklassen.

In der Periode von 1960 bis 2009 lag die
durchschnittliche Jahresrendite von Im-
mobilienfonds bei 6,6 Prozent und damit
praktisch genau zwischen derjenigen von
Aktien mit 8,1 Prozent und derjenigen von
Anleihen mit 4,9 Prozent. Vergleicht man
nun die Volatilititen der Anlagekategorien
miteinander so fallt auf, dass die Immobi-
lienfonds ihre Renditen mit einer Volatilitat
von 9,4 Prozent und somit deutlich tiefer
als diejenige von Aktien mit 28 Prozent
und nur leicht héher als jene von Anleihen
mit 5,7 Prozent erzielen konnten. Zudem
kann dank der tiefen Korrelation (Aktien
0,43 und Anleihen 0,39) durch Beimisch-
ung von indirekten Immobilienanlagen bei
gleich bleibendem Risiko eine héhere Port-
foliorendite erzielt werden. Eine Anlage in
indirekten Immobilien ist somit einerseits
dank ihrer vorteilhaften Rendite/Risiko-
Struktur und andererseits aus Diversifika-
tionsgriinden eine hervorragende Ergén-
zung fur jedes Portfolio und zeichnet sich
durch stabile und regelmé&Bige Ertrage aus.
Zudem verfligen Immobilienanlagen auch
Uber einen gewissen Inflationsschutz, da
die Mietzinsen in der Schweiz eine Teue-
rungskomponente beinhalten.

Die langfristig gute Performance in Kom-
bination mit einem attraktiven Rendite/
Risiko Verhaltnis fuhrte zu einem star-
ken Wachstum des indirekten Immobi-
lienmarktes. Das verwaltete Vermogen
der Immobilienfonds wuchs Uber die letz-
ten Jahre mit rund 7 Prozent per annum.

12| Equity Global

Abbildung 1: Positionierung im Risiko/Rendite-Raum
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GemaB Schatzungen haben schweize-
rische Pensionskassen bereits Uber ein

Viertel ihrer Immobilienanlagen indirekt
investiert, mit zunehmender Tendenz. Ei-
nerseits werden Direktanlagen verbrieft
(Sekuritisierung), andererseits wird auch
die Immobilienquote generell via indirekte

Quelle: Credit Suisse

Anlagen erhoht. In einer ersten Phase
halten Pensionskassen die erworbenen
indirekten Immobilienanlagen oft passiv
in ihrem Depot («Buy&Hold»). Mit zuneh-
mendem Umfang stellt sich jedoch die
Frage des aktiven Managements dieser
Immobilien-Investments.




Abbildung 2: Vom Universum zum Portfolio

Anlage-Universum

Gewichtung Anlagekategorie:
m Zinsen / Agio / Disagio
m Momentum

m News Flow

Kategorien-Rating

Portfolio Konstruktion:

Titelgewichtung:
m DCF-Modell
m Momentum

m News Flow

Titel-Rating

m Tracking Error: Proprietéres Risiko Modell

m Machbarkeit: Transaktionskosten / Market Impact

Portfolio

Die Research-Abdeckung fur indirekte
Schweizer Immobilienanlagen ist sehr
sparlich, da die groBen Brokerhauser
wegen fehlendem Volumen sich nicht in
diesem Nischenmarkt engagieren. Ge-
nau deshalb bietet dieser Markt ideale
Bedingungen fur ein aktives Manage-
ment basierend auf Primérresearch und
fundamentaler Analyse (Top-down und
Bottom-up). Im Zentrum unseres An-
lageprozesses steht eine eigens entwi-
ckelte Bewertungsplattform, welche den
fairen Wert der einzelnen Anlagegefa-
sse mithilfe der DCF-Methode bestimmt.
Fur das Timings der Umsetzung des In-
vestitionsentscheides beriicksichtigen
wir zusétzlich das Momentum und den
News Flow des jeweiligen Titels. Un-
ter Anwendung unseres Anlageprozes-
ses bilden wir ein konzentriertes, aber
dennoch gut diversifiziertes Portfolio mit
rund 25 Titeln.

Quelle: Credit Suisse

Mit einem strengen Investment-Prozess
und einer zuverldssigen Titelselektion
kommt man zum Ziel. Credit Suisse hat
groBe Erfahrung und einen soliden Er-
folgsausweis im aktiven Management die-
ser Klasse.

Trends Winter 09|10
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Nachfrage nach Anleihen bleibt hoch

Luc Mathys, Multi Asset Class Solutions Fixed Income

Die Bedingungen an den Finanz-
markten und die gesamtwirtschaft-
liche Lage haben sich in den vergan-
genen Monaten weiter verbessert,
obschon jiingst auch einige enttau-
schenden Zahlen vermeldet wurden.
Die Mehrheit der Marktteilnehmer
scheint davon auszugehen, dass
wir in den nachsten Quartalen ei-
nen relativ starken Aufschwung er-
leben werden. Aktien und risikorei-
chere Anleihen tendierten in letzter
Zeit fester. Im Gegensatz dazu blie-
ben die globalen Zinssatze relativ
unverandert. Die Marktteilnehmer
rechnen damit, dass die fiskalpo-
litischen MaBnahmen allmahlich
zuriickgefahren werden und dass

Abbildung 1: Die Situation beruhigt sich

12%

der Konsum aufgrund der weiterhin
disteren Aussichten fiir den Arbeits-
markt schwach bleibt. Die weltweit
hohen Liquiditatsbestande und die
niedrigen Geldmarktzinsen veran-
lassen die Anleger, ihr Geld in hé-
herverzinsliche Anlagen zu investie-
ren. Diese Entwicklung kommt nicht
nur Unternehmensanleihen, sondern
auch langfristigen Staatsanleihen
zugute.

Die Renditen von Staatsanleihen wie auch
die Risikoprédmien sind in den vergange-
nen Monaten weltweit stark gesunken.
Die absoluten Renditen von Unterneh-
mensanleihen sind dadurch auf den tiefs-
ten Stand seit 2005 gefallen.
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Quelle: Barlcays Capital US Aggregate index

Dank des niedrigen Zinsniveaus und unter
anderem tieferer Hypothekarzinsen haben
sich in letzter Zeit auch die Kreditbedin-
gungen fur Unternehmen, Finanzinstitute
und Haushalte verbessert. Dies starkt
die Dynamik der globalen Wirtschaftser-
holung und tragt dazu bei, dass sich die
Lage an den Finanzmarkten normalisiert.
Andererseits schichten die Anleger ihre
Portfolios vor diesem Hintergrund in ho-
herverzinsliche und damit risikoreichere
Anleihensegmente wie High-Yield- und
Schwellenldnderpapiere um. Die Anleger
wollen zudem von den steileren Zinskur-
ven profitieren und erhéhen die Duration
im Hinblick auf weitere Renditeanstiege.

Im Zuge dieser hohen Anlegernachfrage
legten samtliche Anleihensegmente zu;
seit Jahresbeginn verzeichnen sie eine
positive Performance. Mit einer Perfor-
mance von 40 Prozent schnitten High-
Yield-Anleihen am besten ab. Wandel-
anleihen stiegen um 32 Prozent und
Schwellenlanderanleihen um 26 Prozent.
Investment-Grade-Anleihen tberfligelten
Staatsanleihen aufgrund der sinkenden
Risikopramien, und inflationsgeschutzte
Anleihen Ubertrafen Nominalanleihen.

Das weltweit groBe Angebot an Staats-
anleihen, regierungsnahen Anleihen und
Unternehmensanleihen wurde trotz re-
kordhoher Emissionsvolumen gut absor-
biert. Private und institutionelle Anleger
zeigten ein groBes Interesse an Anleihen-
papieren, da die Opportunitatskosten von
Barbestanden, die wahrend der Finanz-
krise angehauft wurden, steigen. Im lau-
fenden Jahr haben die Zentralbanken im
Rahmen der quantitativen Lockerung ei-
nen wesentlichen Teil der neu ausgege-
benen Staatsanleihen selbst aufgekauft
oder verkauften sie an ausléandische Zen-
tralbanken. Wie aus Abbildung 3 hervor-



geht, haben alleine die US-Notenbank
und die Bank of England Staatsanleihen
und hypothekenbesicherte Wertpapiere
im Umfang von rund USD 1.500 Mrd.
aufgekauft und dadurch einen GroBteil
des zusatzlichen Nettoemissionsvolumens
absorbiert.

Da sich die Nachfrage seitens der Zen-
tralbanken allmahlich abschwachen und
diese die Geldversorgung allmahlich ein-
schranken durften, werden Neuemissio-
nen unserer Meinung nach im néchsten
Jahr einen Negativfaktor darstellen. Das
Emissionsvolumen von Staatsanleihen
durfte angesichts der hohen Haushalts-
defizite und zahlreicher in den néachsten
Jahren auslaufender Regierungsgarantien
fur Finanzinstitute hoch bleiben.

Nebst der Angebots- und Nachfragesitu-
ation wird sich 2010 ein weiterer wichtiger
Faktor auf den Anleihenmarkt auswirken,
namlich der Zeitpunkt und die Geschwin-
digkeit des Ausstiegs der Zentralbanken
aus der expansiven Geldpolitik. Die aus-
tralische Zentralbank hat bereits wieder
begonnen, die Zinsen anzuheben. Damit
ist die Debatte Uber den geldpolitischen
Kurs im Jahr 2010 eroffnet. Als nachste
Kandidaten fur Zinserhohungen werden
Kanada, Neuseeland und Norwegen ge-
handelt. Wir sind der Ansicht, dass die
EZB und die US-Notenbank an ihrer ex-
pansiven Geldpolitik festhalten werden,
solange sich auf dem Arbeitsmarkt keine
Besserung abzeichnet. Die Gefahr von
geldpolitischen Fehlentscheidungen und
neuerlichen Fehlallokationen nimmt aller-
dings zu. Steigende Zinsen wirden zu-
dem groBen Druck auf die Bewertungen
von Anleihen im Allgemeinen austben,
da die Geldflusse in Unternehmens- und
auch langerfristige Anleihen dann aus-
trocknen konnten.

Trends Winter 09|10
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Abbildung 2: Anleihenperformance weltweit
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Abbildung 3: Aufkauf von Staatsanleihen und hypothekenbesicherten
Wertpapieren durch die US-Notenbank und die Bank of England
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Globale Zins- und Kreditstrategie

Unseres Erachtens werden Staatsanlei-
hen kurzfristig weiterhin auf Unterstit-
zung zéhlen koénnen. Grund daftr ist, dass
die Bilanzen der Haushalte unter Druck
bleiben, die Kreditbedingungen sich nur
z6gernd entspannen und die Inflations-
gefahr vorerst begrenzt scheint. Mittel-
bis langfristig konnten die Zinsen infolge
der Verschlechterung der Haushaltslage
in vielen Staaten und des erhéhten In-
flationsrisikos im Zuge einer expansi-
ven Geldpolitik steigen. Wir empfehlen,
die Portfolios im mittleren Segment der
Kurve zu positionieren. Dadurch profitie-
ren die Anleger, wenn die Zentralbanken
mit ersten Zinserhdhungen zuwarten, und
sichern ihre Portfolios gleichzeitig ab fur
den Fall eines unerwarteten Kurswech-
sels in der Geldpolitik, der sich am lan-
gen Ende der Zinskurve negativ auswir-
ken wirde. Was die Allokation in einzelne
Méarkte betrifft, konzentrieren wir uns
weiterhin auf die Fundamentaldaten von
Staatsanleihen und geben europaischen
gegentber US-Staatsanleihen den Vor-
zug. Abgesehen von den Bewertungen
sehen wir angesichts des aktuellen Nied-
rigzinsumfelds nach wie vor Spielraum
fur einen weiteren Riickgang der Kre-
ditrisikopramien. In gewissen Bereichen
dirften die Anleger bei weiteren Kursan-
stiegen jedoch zunehmend vorsichtiger
werden. Zudem ziehen am M&A-Himmel
dunkle Wolken auf. Wir bevorzugen wei-
terhin ausgewahlte Unternehmens- und
Finanzanleihen im oberen Qualitatsseg-
ment (langfristige erst- und zweitrangige
Anleihen) gegentiber Staatsanleihen. Der
Grund dafirist, dass Erstere nach wie vor
vergleichsweise attraktiv bewertet sind
und auch weiterhin von den geld- und
fiskalpolitischen MaBnahmen profitieren
werden. Wir empfehlen ferner eine Allo-
kation in inflationsgeschttzte Anleihen,



um sich gegen die Inflation in den né&chs-
ten Jahren abzusichern. Zu guter Letzt
halten wir ausgewahlte Schwellenlander-
anleihen und europaische forderungsbe-
sicherte Wertpapiere fur attraktiv.

Zinsstrategie fiir die Schweiz

Die Schweizer Wirtschaft ist im zwei-
ten Quartal weniger stark als erwartet
geschrumpft. Die Ergebnisse von Wirt-
schaftsumfragen verbessern sich kon-
tinuierlich und deuten auf ein positives
Wachstum in den kommenden Mona-
ten hin. Gleichzeitig bleibt der Ausblick
fur den Arbeitsmarkt tribe und die sai-
sonal bereinigte Arbeitslosenquote stieg
auf 4,1 Prozent — den héchsten Stand

Wandelanleihen vereinen die Vorziige von Aktien und klas-
sischen Unternehmensanleihen. Wandelanleihen sind Unter-

seit elf Jahren. An ihrer vierteljghrlichen
geldpolitischen Lagebeurteilung belief3
die Schweizerische Nationalbank (SNB)
die Leitzinsen unverandert. Zur Lage
der Wirtschaft duBerte sie sich ange-
sichts des derzeit ungewissen Umfelds
vorsichtig optimistisch; fur die kommen-
den Jahre hob sie die Wachstums- und
Inflationsprognosen an. Abgesehen von
den verbesserten Fundamentaldaten hat
sich der Schweizer Anleihenmarkt gut
behauptet. Verantwortlich daftir waren
die Skepsis beztiglich der Nachhaltigkeit
der wirtschaftlichen Erholung, der nied-
rige Inflationsdruck sowie die — bei relativ
geringem Angebot — rege Anlegernach-
frage. Zwar bleibt der Markt auch kinf-

profitieren:
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tig gut unterstitzt, wir rechnen jedoch im
Rahmen einer Normalisierung der Geld-
politik durch die SNB (voraussichtlich im
nachsten Jahr) mit steigenden Zinsen.
AuBerdem durfte die durch die hohen Li-
quiditatsbestande bedingte Nachfrage
zurlickgehen. Mit Blick auf die steile Zins-
kurve favorisieren wir weiterhin den Lauf-
zeitenbereich von 5-9 Jahren und emp-
fehlen, das Anleihenengagement selektiv
auszubauen.

AuBerdem konnen die Anleger von folgenden Merkmalen

nehmensanleihen mit einer integrierten Aktienoption (Wand-  m  Asymmetrisches Risiko-Ertrags-Profil: unbegrenztes
lungsrecht). Steigt der Kurs der zugrunde liegenden Aktie, Gewinnpotenzial bei gleichzeitig begrenztem Verlustri-
reagiert die Wandelanleihe wegen der raschen Wertsteige- siko aufgrund des Bond-Floor (Ausnahme: Ausfall des
rung der integrierten Aktienoption zunehmend wie die Aktie. Emittenten)

Bei fallenden Aktiennotierungen wird der Kurs der zugrunde  m Diversifikationspotenzial: globales Anlageuniversum;
liegenden Unternehmensanleihe zur Wertuntergrenze (Bond- Unternehmensanleihen profitieren von steigender Volatili-
Floor). Der Zeitpunkt, an dem eine solche Anlage getatigt tat; eingebettete Optionen mit sehr langen Laufzeiten
wird, kann sich vorteilhaft auswirken. Zu den wichtigsten ~ m Dynamische Anpassung der Sensitivitat gegentiber An-
Merkmalen von Wandelanleihen gehdren: leihen- und Aktienmarkten: Verwendung von Trendfol-
geverfahren

Antizyklisches Emittentenverhalten: Emittenten neigen
dazu, Wandelanleihen in Phasen niedriger Aktienkurse
und hoher Spreads zu emittieren und sie in Phasen stark
gestiegener Aktienkurse féllig zu stellen (damit werden
die Anleger zu Gewinnmitnahmen gezwungen)

m Das Aktienengagement ermdglicht die Partizipation ]
an der Kurssteigerung der Aktien

m Der Bond-Floor bietet einen festen Ertrag

m Preisgebung: Da die Kurse von Wandelanleihen
derzeit historisch niedrig sind, haben Anleger mit
langerfristigem Anlagehorizont Chancen auf gute
Anlagerenditen

Credit Suisse ist gut positioniert, um solche Wandelanlei-
hen-Produkte anzubieten. Unsere Experten verfligen tber
eine umfangreiche Erfahrung an den entsprechenden Mérk-
ten und sind weltweit prasent. Unser bewahrter und erfolg-
reicher Anlageprozess ist eine solide Mdglichkeit, in diesen
Markt zu investieren.
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Alternative Investments

Risikomanagement:

David Russ, Investment Strategies and Solutions

Das wiedererwachte Interesse am Ri-
sikomanagement und die Schaffung
einer Risikobewusstseinskultur be-
herrschen derzeit die Traktandenlis-
ten der Anlagekomitees. Angesichts
der Marktereignisse der letzten Zeit
und der zunehmenden Liquiditats-
engpasse, mit denen institutionelle
Portfolios konfrontiert sind, erstaunt
dies nicht. Viele Anleger, die in na-
her Zukunft keine Verbesserung der
Liquiditatssituation erwarten, haben
aufgrund der reduzierten Renditeer-
wartungen begonnen, illiquide Anla-
dgen abzuschreiben. Zudem erweist
sich der Verkauf dieser Anlagen als
schwierig.

Einige kdnnten einwenden, dass die
quantitative Analyse im Portfolioaufbau in
gewissem MaB durch ein qualitatives Ur-
teil ersetzt wird. Sich bei der Messung des
Risikos auf den immer dichter werdenden
Dschungel von Formeln zu verlassen, mag
helfen, eine Marktkorrektur beim Platzen
von Blasen zu prognostizieren. Der ge-
naue Zeitpunkt [&sst sich jedoch auch mit
ihnen nicht ermitteln. Investmentmanager
mussen selbstversténdlich Risiken ein-
gehen, um Renditen zu generieren. Aber
wie setzen ClO (Chief Investment Officer)
risikobasierte und gleichzeitig realitats-
nahe Lésungen um? Niemand sagte, es
waére einfach.

Risiko- und nicht Renditesteuerung

Derzeit hélt ein neuer Ansatz Einzug in den
globalen Portfolios: Das Risiko wird von
den konzentrierten Positionen in borsen-
notierten Investments und Private-Equity-
Anlagen auf alle anderen Anlageklassen
innerhalb der Allokation verlagert. Das Ri-
siko flr bérsengehandelte Anlagen l&sst
sich dadurch reduzieren. Das Risiko fir die
ubrigen Anlagen nimmt dagegen zu. Insge-

18| Alternative Investments

samt wird das Risiko fur das Gesamtport-
folio durch den Risikoausgleich wieder an
den Ausgangspunkt zurtickgefihrt. CIO
nehmen folglich Risikoverlagerungen inner-
halb genehmigter Anlageklassen vor. Die
Aufnahme neuer Anlageklassen (z.B. Infra-
struktur, Frontier Markets wie Naher Osten
und Nordafrika) erhoht die Diversifikation
auf den ersten Blick. Aber reduzieren diese
fur den Fonds «neuen» und ungetesteten
Anlageklassen auch das Risiko?

Letztes Jahr machte die globale und auf
breiter Front stattgefundene Mean Re-
version die Diversifikationsvorteile eines
aus mehreren Anlageklassen bestehen-
den Portfolios zunichte, da die Korrelati-
onen gegen 1 stiegen. Die Anlageklassen
verhielten sich nicht wie erwartet, wes-
halb viele CIO nun mit einer zu hohen oder
zu niedrigen Gewichtung und sogar mit
Fehlallokationen in ihren Portfolios kon-
frontiert sind. Wie also steuert ein CIO die
Risiken bei der Renditegenerierung, wenn
alle bisherigen Erwartungen und Instru-
mente neu Uberdacht werden missen?

Renditen sind zum Teil das Resultat eines
Uberlegten und kalkulierten Risikos. Das

ein Denkmuster im Wandel

Verlustrisiko eines Anlageportfolios steht
in der Risikohierarchie zu oberst. Volati-
litat oder Varianz eines Portfolios ermit-
teln zu kénnen und zu verstehen, ist fur
die Entwicklung von Risikomanagement-
prozessen, die wiederum die Grundlage
der Entscheidungsbildungsprozesse sind,
zentral. Auch das Konzept der zugrunde
liegenden Risikofaktoren gewinnt zuneh-
mend an Bedeutung. Als sich die jingste
Krise zuspitzte, nahmen die Korrelationen
und Wechselwirkungen tber die Anlage-
klassen hinweg zu und erhéhten das Ri-
siko fur den gesamten Finanzmarkt noch.
Schocks flr das Finanzsystem flhren zu
neuen Risikoparadigmen und einer sich
laufend verandernden Haltung gegentiber
dem Risikomanagement.

Das Risikospektrum unter der Lupe

Mithilfe von «Risk Budgeting» wird ver-
sucht, Risiken innerhalb eines Gesamtport-
folios zu identifizieren und quantifizieren.
Die ausgekligelten «Risk Budgeting»-
Richtlinien bezwecken, die Risiken Uber
die Anlageklassen hinweg so aufzuteilen,
dass die Renditen unter Einhaltung des
Risikobudgets auf einer passenden risi-
kobereinigten Basis maximiert werden.



Die Palette an Risikofaktoren ist breit,
schwer zu quantifizieren oder prognosti-
zieren, und reicht vom Gegenparteirisiko
bis zum idiosynkratischen Risiko, das be-
sonderen alternativen Anlageklassen zu-
grunde liegt.

Da CIO sich Uber inharente Risiken wie
Leverage, Kredit-, Reputations-, Schlis-
selpersonen- und Betrugsrisiko sowie
moglicherweise eingebettete oder Sys-
temrisiken eine feste Meinung bilden,
mussen sie in ihren Analysen auch die
neue Renditeverteilung, die Uber Fat Tails
hinausgeht und Tail Risk sowie extreme
Ereignisrisiken umfasst, beriicksichtigen.
Eines der Instrumente, die den CIO bei
der Anpassung der Risikomanagement-
prozesse unterstitzen, ist der Reverse
Stresstest. Als Ausgangspunkt wird hier
ein bestimmtes Stressergebnis unterstellt
und in einem nachsten Schritt analysiert,
welche Ursachen zu diesem Ereignis flih-
ren kdnnen. Wir erwarten in nachster Zeit
weitere neue Methoden, die einen Ein-
blick in das Risikospektrum vermitteln und
die CIO mit harten Fakten fur den bes-
seren Schutz ihrer Anlageportfolios ver-
sorgen.

Die groBe vereinheitlichte Risiko-
theorie

Heute sind die CIO auf der Suche nach
einer umfassenden Risikoplattform, die
SAMTLICHE potenzielle Portfoliorisiken
in einem harmonischen Gesamtgefiige
aller Anlageklassen zusammenfasst: die
groBe vereinheitlichte Risikotheorie. Dazu
gehart die mihevolle Aufgabe der Model-
lierung und Zuordnung aller zugrunde lie-
genden einzelnen Anlageklassen (Aktien,
Anleihen, Private-Equity-Investments,
Derivate usw.) und ihrer Risiken in einem
aktiven Portfolio sowie aller Anlagen eines
Benchmark-Portfolios.

Doch das Ganze hat auch etwas Positi-
ves. Indem die allgemeinen Risikofaktoren
eines Unternehmens (z.B. Kreditrisiko,
Wéhrungsrisiko, freier Cashflow und an-
dere Faktoren) in ihre einzelnen Anlage-
komponenten zerlegt und anschlieBend
wieder aggregiert werden, sind die CIO
besser in der Lage, unbeabsichtigte
Uberlegungen oder Wirkungen in ihren
Portfolios zu erkennen.

Auch unsere Treffen mit Kunden, die ei-
nen betrachtlichen Teil ihres Vermdgens
in Private Equity, Wagniskapital und an-
dere nicht bérsennotierte alternative An-
lageklassen investiert haben, bestatigen,
dass die Schaffung eines Risikomodells,
mit dem sich die nicht messbaren Risi-
ken in diesen illiquiden Portfolios ermit-
teln lassen, unabdingbar ist. Die internen
Renditen und Kennzahlen von Private-
Equity- und anderen alternativen Anlagen
in Gesamtrenditen umzuwandeln, die auf
Cashflowanalysen basieren und an die 6f-
fentlichen Markte angepasst sind, scheint
theoretisch ein Kinderspiel zu sein. In Tat
und Wahrheit muss dazu der Bestand des
gesamten Portfolios vollumfanglich offen-
gelegt werden — eine Transparenz, die von
den Investoren seit Beginn der Liquidi-
tatsverknappung gefordert wird.

Umsetzung eines effizienten Risiko-
managements

Die Investmentmanager miussen heute
dafir sorgen, dass die Risikokultur und
das Risikobewusstsein im gesamten Un-
ternehmen gefordert werden. Genauso
wie jeder Mitarbeiter die Ressourcen und
den Ruf des Unternehmens schitzen
muss, ist jeder Einzelne flr sich genom-
men ein Risikomanager in der Organisa-
tion. Aus den Compliance Managern wer-
den allméhlich die neuen Risikomanager,
wéhrend aus den Risikomanagern Partner
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der Manager fur Anlageklassen und der
CIO bei der Strukturierung der risikobe-
wussten Portfolios werden. Institutionen,
die bislang ohne Risikomanagementpro-
zesse oder dedizierte Mitarbeiter auska-
men, gehen das Thema Risikomanage-
ment jetzt an.

Ein auf der quantitativen Analyse beru-
hendes fundiertes qualitatives Urteil ist
auf ClIO-Ebene entscheidend, denn die
Vorhersagekraft und die Prognoseféhig-
keit der meisten Risikomanagementinst-
rumente sind naturgema8 begrenzt. Nur
wer die Grenzen der Risikomodelle kennt,
versteht auch die méglichen positiven und
negativen Portfolioergebnisse. Ein Mix
aus gesundem Menschenverstand und
Vertrauen in die Risikomodelle bilden folg-
lich die Grundlage einer soliden Risikoma-
nagementkultur.

Das Ziel des CIO besteht nicht nur da-
rin, seine Risikomanagementanalysen,
-prozesse und -modelle neu zu gestalten,
sondern die diesbezlglichen Entschei-
dungen auch zu begriinden und gegen-
Uber den Anspruchsgruppen zu vertreten.
Letztlich sollte ein erfolgreicher Risiko-
managementprozess nicht zulasten der
Renditen gehen. Vielmehr sollte er die
effektive Generierung von Renditen in ei-
nem kontrollierbaren, reproduzierbaren
und transparenten Anlageumfeld ermog-
lichen. Bei der Planung der Zukunft, zahlt
nicht nur das Modell. Genauso wichtig ist
die Denkweise.
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Special Topic

Kein Distressed-Kreditzyklus nach Schema F

Marko Sobic, Head Asset Management Distressed Strategies

Die derzeitige Finanzkrise kénnte mit
ziemlicher Sicherheit eine der vielver-
sprechendsten Chancen - und zwar
beziglich GroBe, geografischer Breite
und Dauer - in der Geschichte der Dis-
tressed-Anlagen eréffnet haben. Dist-
ressed-Zyklen wurden in der Vergan-
genheit gewdhnlich von einem oder
mehreren sektorspezifischen Schocks
getragen: Gute Beispiele hierfur sind
die Krise in den spéaten 90er-Jahren
in den Schwellenlandern (mit dem
Zahlungsausfall Russlands und spa-
ter, 2001, auch Argentiniens) und der
Ausfallzyklus im Jahr 2002, von dem
insbesondere die Telekommunikati-
onsunternehmen betroffen waren.

Heute bieten sich jedoch Anlagechan-
cen rund um den Globus und in unter-
schiedlichen Anlageklassen. Wir sehen
den Grund dafur gréBtenteils im gleichzei-
tigen Platzen mehrerer Blasen. Der einfa-
che Zugang zu Krediten hatte eine Uber-
schuldung diverser Wirtschaftszweige
zur Folge, weshalb die Finanz-, Unter-
nehmens- und Verbraucherkreditmarkte,
aber auch die Rohstoff-, Immobilien- und
Schwellenlandermarkte alle zeitgleich in
die Krise schlitterten. Dies wiederum er-
6ffnete in den traditionellen Distressed-
Markten ein immenses Chancenspektrum.
Es entstanden aber auch neue vielver-
sprechende Distressed-Segmente. In den
Bereichen Mortgage-Backed Securities
und Asset-Backed Securities etwa so-
wie bei anderen strukturierten Produkten
boten sich bislang praktisch keine Anla-
gemdglichkeiten. Der européische Markt
fur Leveraged Loans und der High-Yield-
Markt entstanden erst im Jahr 2000 und
sind daher beide relativ junge Méarkte. Sie
verzeichneten jedoch in den vergangenen
funf Jahren ein exponentielles Wachstum.
Der Finanzsektor als Anbieter innovati-
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ver Lésungen saB am Schluss auf Ber-
gen toxischer Wertpapiere, so dass viele
Banken zusammenbrachen oder dringend
restrukturiert werden mussten. Die Grafik
illustriert die potenzielle GroBe des neuen
Distressed-Marktes.

Am erfolgreichsten waren Investitionen in
Distressed-Anlagen in der Vergangenheit
jeweils auf dem Héhepunkt der Ausfallra-
ten. Distressed-Anleger warteten in der
Regel den Anstieg der Ausfallrate ab, weil
der GroBteil der Anleihenschuldner seine
Positionen erst verkaufte, wenn die Zah-
lungsausfalle effektiv zunahmen. Diesmal
war alles ziemlich anders. Im Gegensatz
zu frilher begannen sich die Kreditspreads
im Herbst 2007, als die Konkurse noch
im Sinken begriffen waren, auszuweiten
und schnellten dann im Herbst 2008 in
die Hohe, als die Ausfallrate noch im-
mer unter 2 Prozent lag! Umgekehrt ver-
engten sich die High-Yield-Spreads in
den ersten neun Monaten 2008 von rund
1800 Basispunkten (Bp.) auf 760 Bp.,
als die Zahl der Konkurse sprunghaft auf
12 Prozent stieg. Viele Anleger verpass-
ten diese gewaltige Rallye an den Kredit-
markten. Warum?

Friher eréffneten sich fur Hedge Funds
Value-Mdglichkeiten, sobald ein Unter-
nehmen Konkurs anmeldete. Long-only-
und institutionelle Anleger waren namlich
aufgrund interner Anlagerichtlinien, die
ihnen das Halten von notleidenden Titeln
untersagten, gezwungen, ihre Positio-
nen zu verauBern. Dieser Verkaufsdruck
fuhrte dazu, dass die Anleihen in Cents
je Dollar gehandelt wurden. Im aktuellen
Zyklus waren es technische (und weni-
ger unternehmensspezifische) Faktoren,
die bewirkten, dass Anleihen und Kredite
in Cents je Dollar gehandelt wurden. Die
Liquiditatsverknappung infolge des mas-

siven Fremdkapitalabbaus hatte weltweit
verheerende Folgen fir Finanzinstitute,
Regierungen, Unternehmen und Privat-
haushalte. Die Panikverkaufe an den Kre-
dit- und Aktienmarkten veranlassten die
US-Regierung, MaBnahmen in noch nie
gekanntem AusmalB zu ergreifen, um ei-
nen vollstdndigen Zusammenbruch des
Finanzsystems zu verhindern. Aufgrund
dieser Panikverkaufe und des Fremdmit-
telabbaus notierten viele Unternehmens-
anleihen im Distressed-Bereich, obwohl
das Unternehmen keinen Konkurs an-
gemeldet hatte. Vielen gesunden Unter-
nehmen mit hohen Cashflows erging es
so. Fur den massiven Preiszerfall waren
NICHT fundamentale, sondern techni-
sche Faktoren (hauptséchlich Zwangs-
verkaufe von CLOs, Banken und Hedge
Funds) verantwortlich.

Doch selbst als Anleihen zu historischen
Tiefstanden von 60 US-Cent je Dollar ge-
handelt wurden, z6gerten die Anleger noch.
An einem einfachen Beispiel lasst sich zei-
gen, wie irrational dieses Verhalten war.
Nehmen wir den Extremfall, dass die Aus-
fallrate von vorrangig besicherten Anleihen
auf 40 Prozent steigt und die Recovery Rate
nur 40 US-Cent (die Halfte der historischen
Rickgewinnungsquote fir erstrangige An-
leihen) betragt. Dann werden immer noch
60 Prozent der Anleihen zum Nominalwert
zuriickbezahlt. Folglich mussten Anleihen,
die zu 60 US-Cent gehandelt wurden, groB-
tenteils Uberverkauft gewesen sein. In un-
serem Beispiel wiirde der durchschnittliche
Wert eines erstrangigen Papiers 76 US-
Cents betragen (60 Prozent der Nominal-
wertrlickzahlungen von 100 US-Cent = 60
US-Cent, plus 40 Prozent der Rickzah-
lungsbetrage der konkursiten Unternehmen
von 40 US-Cent = 16 US-Cent). Dieser
Wert ist um 16 US-Cent besser als die ge-
handelten 60 US-Cent.



Es gibt zudem einen weiteren wichtigen
Unterschied zu friiheren Distressed-Kre-
ditzyklen: Der Finanzsektor war gesund
und in der Lage, die erforderlichen Finan-
zierungen und das bendtigte Kapital fr die
angeschlagenen Unternehmen bereitzu-
stellen. Die groBen auf eigene Rechnung
handelnden Distressed Trading Desks der
bedeutenden Investmentbanken spiel-
ten im letzten Zyklus eine entscheidende
Rolle. Heute sind sie groBtenteils von der
Bildflache verschwunden. Zudem lassen
es die Bilanzen der Banken nicht zu, Un-
ternehmen mit Kapital zu versorgen und

ihnen bei der Restrukturierung unter die
Arme zu greifen. Distressed Hedge Funds
stellen aus diesem Grund eine der weni-
gen Kapitalquellen fir Unternehmen dar,
die den Turnaround anstreben.

Zwischenzeitlich haben sich die Méarkte
stabilisiert. Auch die Risikobereitschaft
der Anleger ist zurlickgekehrt, und die
Kreditmarkte sind wieder offen. Viele Un-
ternehmen mit einer ungesunden Kapi-
talstruktur nutzen die Gunst der Stunde
fur eine auBergerichtliche Sanierung. Sie
nehmen Kapital unter Ausschluss der bis-

Abbildung: Distressed-Markte: ein Anlagepotenzial von USD 12 Bio.

in Mrd. Total USD 3478 Total USD 2521 Total USD 2530 Total USD 3600
UsD Ubrige, USD 93
USD 4.000 B Student Loans, USD 87
USD 3.500 B Manufactured Housing,
USD 3.000 USD 21
USD 2.500
UsDh 1.500
usb 0
Unternehmens- Asset Backed Hypothekenpapiere Finanzanleihen
anleihen Securities
High Yield Kreditkarten, Prime Jumbo, Finanzinstitute
Europa, USD 98 USD 339 USD 849 und Broker,
Leveraged CDOs, USD 979 1 Option ARM, USD 2000
Loans Europa, Auto. USD 189 USD 329 Banken,
USD 891 ' USD 1600
_ . Home Equity, M Alt-A, USD 772
W High Yield USA,  ysp 883 W Subprime,

B Leveraged Loans
USA, USD 1558

Wir schatzen, dass lediglich USD 100 Mrd. bis USD 150 Mrd.

bislang in Distressed-Anlagen flossen.

Hinweis: Periode vom 1H 2007 bis 3Q 2008, oder neuste verfligbare Daten.

Quelle: Credit Suisse Alternative Capital, International Monetary Fund und Bloomberg: Samtliche Informationen wur-
den auf der Basis von 6ffentlich zuganglichen Informationen, internen Daten sowie anderen als zuverldssig eingestuf-
ten Drittquellen aufbereitet. Credit Suisse hat keine MaBnahmen ergriffen, um &ffentlich zugangliche Angaben und

Informationen von Drittquellen in unabhangiger Weise Uberpriifen zu lassen. Fir die Richtigkeit, Vollstandigkeit oder

Zuverlassigkeit dieser Daten wird keine Zusicherung oder Gewahrleistung gegeben.
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herigen Aktionare auf, begeben Bezugs-
rechte oder nehmen Schuldumwandlun-
gen vor. Diese KapitalmaBnahmen und
Sondersituationen lassen die Preise von
Anleihen und Krediten um 10 Bp. bis 20
Bp. steigen. Wer wie im letzten Zyklus
darauf wartet, dass Unternehmen Kon-
kurs anmelden, konnte vergeblich dar-
auf warten.

Am derzeit glinstigen Umfeld fur Dist-
ressed-Anlagen durfte sich grundsatzlich
fur geraume Zeit nichts &ndern. Selbst
nach der gewaltigen Rallye an den Kredit-
markten. Hedge Funds spielen auch nach
dem Zyklus von 2002 mit der Liquida-
tion von Enron und Swissair eine bedeu-
tende Rolle. Ereignisse wie der Kollaps
von Lehman Brothers, Washington Mu-
tual und der isldndischen Banken stellen
maoglicherweise auf Jahre hinaus lukrative
Anlagemdglichkeiten dar. Die Falligkeits-
liste fur 2012 und 2013 ist sehr lang, ins-
besondere in Europa. Dass den Hedge
Funds folglich dereinst ein Uppiges Emis-
sionsmeni serviert wird, ist gewiss.

Jede Krise nimmt einen anderen Aus-
gang, wie wir wissen. Wir haben nur eine
handvoll Unterschiede, die wir bislang be-
obachtet haben, angesprochen. Es gibt
noch viele weitere. Dartber hinaus ist es
wichtig, Uber den Tellerrand hinauszu-
schauen. Was sich in der Vergangenheit
als richtig erwies, ist es nicht unbedingt
auch in der Zukunft. Uns bleibt jedoch
die Gewissheit, dass Investitionen in Dis-
tressed-Anlagen sich in den néchsten vier
bis finf Jahren auszahlen werden.
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