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«Starke
Franchise
in Asien»

JURG RIMLE
Head Switzerland &
Strategic Clients, Fidelity

Herr Rimle, es drangen neue Asset-
Management-Player in die Schweiz,
obwohl eine Konsolidierung erwartet
wurde. Woher kommt der Hype?

Der Schweizer Markt ist wegen der
grossen institutionellen Investoren
und als Sitz der beiden Grossban-
ken nach wie vor wahnsinnig at-
traktiv. Zudem bleibt der Anlage-
notstand. Der Home Bias ist bei den
institutionellen Investoren mehr
und mehr herausgefordert. Das
heisst, die Nachfrage nach Produk-
ten in ausldndischen Mérkten wie
etwa Asien ist im Moment gross.
Fiir ausldndische Player, die sich
dort gut auskennen und iiber einen
langjdhrigen Track Record verfii-
gen, ist das eine Chance, sich zu
positionieren.

Also ist das Thema Konsolidierung
vom Tisch?

Nein, sie wird auf kleinerer Ebene
stattfinden. Allein schon wegen des
Kostendrucks, der bleibt natiirlich.

Zeigt sich bei den Institutionellen
Investoren eine Miidigkeit, was
Schweizer Asset-Manager betrifft?
Nein, das beobachte ich nicht. Ein
Wechsel des Asset-Managers ist in
der Regel rein von Anlagethemen
getrieben. Wir hatten das Gliick, mit
unserer starken Asien-Franchise die
richtigen Produkte anzubieten. Wir
blicken daher bisher auf ein gutes
Jahr zuriick. Sogar Ende des ersten
Quartals, als viele vorsichtig waren,
konnten wir Neukunden gewinnen.

Was genau war |hr Vorteil?

Im Mairz wurden Investment-
Grade- und High-Yield-Anleihen in
US-Dollar in Asien und China mit
30% und mehr Rendite bis zur Fal-
ligkeit gehandelt. So etwas habe ich
im Lauf meiner Karriere noch nicht
erlebt. Diese Verwerfungen sind
vielen institutionellen Investoren

Fortsetzung auf Seite 15

Weltweite
Chancen

Auf nach Australien

Das Marktumfeld fiir institutio-
nelle Investoren ist in der Corona-
zeit komplizierter geworden. Die
AFIAA Anlagestiftung hat nun in
Sydney, Australien, gefunden, was
es in der Schweiz nur noch bedingt
gibt: rentable Biirofldchen. Thr Ge-
baude befindet sich an cooler Lage,
direkt hinter dem Australian Natio-
nal Maritime Museum in Darling
Harbour. Eine iiberraschende
Portfoliobeimischung, die auch fiir
ein besseres Risiko-Rendite-Profil
sorgt. Gleiches trifft auf Privat-
marktanlagen zu, die ein Schwer-
punkt dieser Beilage sind.
SEITEN6,7,12,13

Alternativen fiir den
grossen Mix

EDITORIAL Private Equity und Venture Capital bieten Chancen. Doch ihr Anteil
in den Portfolios ist gering. Vielleicht bewirkt die Coronakrise ein Umdenken.

Carla Palm

seinen Aktien und den defensiven Anleihen, ist nicht
mehr zeitgemdss. Darin sind sich alle Autoren dieser Bei-
lage einig. Wer geringe Volatilitdt und Alpha-Generierung méchte,
kommt an alternativen Anlageformen wie Private Equity und
Venture Capital nicht mehr vorbei. Dank ihrer Flexibilitat konnen
viele von ihnen schnell auf Verdnderungen im Marktumfeld re-
agieren und die Portfolios beruhigen. Ihre Renditen beruhen na-
tlirlich auf bezahlter aktiver Kompetenz. Noch spielen die Alter-
nativen im grossen Mix aber nur eine untergeordnete Rolle.
Gemidss einer aktuellen Befragung von Swisscanto setzte sich
die Asset Allokation von Schweizer Pensionskassen im vergange-
nen Jahr aus 30% Obligationen, 32% Aktien und 24% Immobilien
zusammen. Auf alternative Anlagen entfielen gerade mal 6,4%.
Riickblickend betrachtet erfolgten die Anpassungen der Akteure
trotz stark verdnderter Marktverhéltnisse im Niedrigzinsumfeld
stets in kleinen Schritten. Die Hoffnung ist nun, dass die Covid-
19-Pandemie ein Umdenken bei den grossen institutionellen An-
legern einleitet und auch diese Branche wachriittelt. Wir diirfen
auf die ndchsten Auswertungen von Swisscanto gespannt sein.

D as traditionelle Portfolio institutioneller Investoren, mit

Aus Sicht der Anleiheninvestoren gerieten die Portfolios aus einer
ohnehin schwierigen Ausgangsposition in die Coronakrise. Die-
ses Muster diirfte bestehenbleiben. Disruptive Ereignisse, wie
der Aufstieg von Populisten, China als neue Weltmacht und die
Klimaverdnderung werden uns weiter begleiten. Bei der Auswahl

von Obligationen zdhlt nun besondere Sorgfaltspflicht, meinen
die Analysten von Pimco und raten zu qualitativ hochwertigen
Unternehmensanleihen. Das Team der Bantleon Bank hat ergén-
zend dazu die Corporate Hybrids unter die Lupe genommen und
schwédrmt von Renditen deutlich oberhalb von 2% (S.5).

Trotz Niedrigzinsen und Coronapandemie ist die Stimmung
unter den Asset-Managern in der Schweiz erstaunlich optimis-
tisch. Es drdngen sogar noch mehr Anbieter in den Markt, was
kaum als Bedrohung, sondern als gute Ergdnzung wahrgenom-
men wird, wie Jiirg Rimle von Fidelity International im Interview
erklart. Die befiirchtete Konsolidierungswelle wird auf kleinerer
Ebene stattfinden. Attraktiv bleibt die Schweiz auch wegen ihrer
Vorreiterrolle bei der Férderung nachhaltiger Anlagen. Dies trégt
zur Bedeutung des hiesigen Marktplatzes bei, sind sich die Exper-
ten von Aberdeen Standard sicher (S.17).

Einer der ganz neuen auslédndischen Player, Baillie Gifford, mit
Hauptsitz in Edinburgh, ist seit Anfang des Jahres auch in Ziirich
erreichbar und in dieser Beilage auch gleich mit einem Beitrag
vertreten. Partner Tim Garratt verrdt, wie Investoren kiinftige
Trends aus den Bereichen Technologie, Gesundheit und neue Er-
nihrungskonzepte rechtzeitig erkennen und was die Vorteile des
thematischen Investierens sind. Er bricht klar die Lanze fiir das ak-
tive Fondsmanagement und warnt, dass allein mit den Tabellen-
kalkulationsmodellen der Analysten von Investmentbanken die
Gewinneraktien von morgen nicht identifiziert werden kénnen
(S.16). Auf der passiven Seite konnten Gold-ETF und ESG-Gefésse
im Zuge der Coronakrise die Anlegerwtiinsche erfiillen. Doch er-
fahrene Investoren wissen: Es kommen wieder andere Zeiten.

Vier elegante Wege aus der Renditefalle

Wenn es um die Rendite geht,
miissen institutionelle Anleger
ungewdhnliche Pfade gehen.
Staatsanleihen und Obligationen
sind out, Aktien bleiben volatil.
Allein die grossen kotierten Tech-
nologieunternehmen bilden ein
Ausnahmesegment. Unter den
alternativen Anlagen haben sich
Lendingplattformen hervorgetan.
Es gibt sie im grossen Stil oder

etwas kleiner auf lokaler Ebene. negativ e

neutral

Fintech-Start-up i2 Invest, das institu-
tionelle Investoren in diesem viel-
faltigen Bereich bei der Diversifika-
tion unterstiitzt. Und auch die
Tokenisierung, also die digitale
Variante eines Vermdgenswertes,
wird immer mehr salonféhig. Der
Teilbesitz von Immobilien oder
Gemalden beispielsweise soll tiber
Tokens moglich werden. «Finanz und
Wirtschaft» hat sich umgehért und

® positiv Empfehlungsbarometer fir diese

Ein interessantes Beispiel liefert das

Anlageklassen erstellt. SEITE 8
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Oase in der Wiiste

Hybridanleihen bieten Renditen
deutlich oberhalb von 2%. Das Seg-
ment liberzeugt zudem mit sehr
langen Laufzeiten und besseren
Risikokennzahlen. Allerdings sind sie
trotz Uberarbeiteter Standards immer
noch sehr komplex. SEITE 5

Eigene vier Wande

Der hohe Stellenwert von Wohn-
immobilien in der Schweiz verleiht
dem hiesigen Markt eine einzigartige
Stabilitat. Die eigenen vier Wande
haben in der Coronakrise noch an
Bedeutung gewonnen. SEITE 6

China zeigt den Weg
aus der Misere

In China stabilisieren sich die wirt-
schaftlichen Rahmenbedingungen.
Auch die Geldpolitik normalisiert sich.
Nun werden die Méarkte dort wieder
interessant. SEITE9

STEEN JAKOBSEN

«Staatsanleihen
haben ausgedient»

Fir den Chefokonom von Saxo Bank
verlduft die Erholung K-férmig, mit
Gewinnern und Verlierern. Im Inter-
view erklart er, was das fir die Port-
foliokonstruktion bedeutet. SEITE 10

Vorbild Apple
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einst als ein solches Start-up. Viele
Unternehmen bleiben heute zudem
lénger privat und generieren vor dem
Borsenauftrittihren Wert.  SEITE 13

Ertrag trotz
Niedrigzinsen

Alternative Core-Anlagen sind in
einem Umfeld, das langerfristig von
Niedrigzinsen geprdgt sein wird,
attraktive Portfoliokomponenten. Sie
eignen sich besonders fiir Investoren,
die zudem Wert auf bestandige
Chashflows legen. SEITE 15

Die Risiken kennen

In Schwellenldndern kdnnen ESG-
Analysen einen grossen Mehrwert
schaffen. Sie konnen kritische Themen,
wie den Verdacht auf Zwangsarbeit

in den Lieferketten und Félle von
Compliance-Versagen aufdecken.
Anleger profitieren. SEITE 17
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Alternativen fur starkere Portfolios

Unsere innovativen Alternatives-Strategien ermoglichen Anlegern, reale
Ertrage zu erzielen und das Portfolio wirksam zu diversifizieren. Vertrauen
Sie auf einen der grossten Manager fiir alternative Anlagen weltweit.

jpmorgan.com/ch/alternatives

LET’S SOLVE IT

J.P. Morgan Asset Management
Dreikonigstrasse 37
8027 Ziirich

JPMorgan
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+41 44 206 86 00
institutional_swiss@jpmorgan.com
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Megatrends verstarken

die strukturellen Veranderungen

MAKRO Wie geht es nach Corona weiter? Die Schweizer Wirtschaft wird sich erholen, doch sie muss
sich an ein neues globales Umfeld mit langsamem Wachstum, tiefen Zinsen und hoher Arbeitslosigkeit anpassen.

Gero Jung

ie wird sich 2021 entwickeln?
Wird es ein Jahr des Triibsals
oder des kontinuierlichen wirt-

schaftlichen Aufschwungs? Generell sieht
das realistische Basisszenario so aus, dass
bei einem Aufschwung das «Auf» wohl er-
halten bleibt, der «Schwung» allerdings
eher abnehmen wird. Kurzfristig werden
die Aussichten von den Resultaten der US-
Présidentschaftswahlen sowie den Aus-
wirkungen der Covid-19-Pandemie beein-
flusst. Bei letzteren wird der Balanceakt
zwischen restriktiven sozialen Kontakten
auf der einen Seite und der Einddmmung
der wirtschaftlichen Aktivitdt auf der an-
deren Seite ein wichtiger Punkt bleiben,
sofern kein effektiver Impfstoff wirkungs-
voll eingesetzt werden kann.

Die strukturellen Verdnderungen der
aktuellen Pandemie werden durch drei
Megatrends geprégt. Zum einen wird sich
der Welthandel mehr auflokalere Produk-
tionsaktivititen verlagern. Dies bietet
einen natiirlichen Schutz in einem geo-
politisch unsicheren Umfeld, wo globale
Handelsstreitigkeiten kaum nachlassen
werden und die Automatisierung weiter
voranschreiten wird. Die Schweizer Wirt-
schaftsaktivitdt, stellvertretend fiir eine
kleine, aber sehr offene Volkswirtschaft,
wird in diesem Zusammenhang von der
Verschiebung der globalen Produktions-
ketten beeintréchtigt werden.

KUNSTLICHE TIEFZINSPHASE

Ein zweites Element ist das Konsumen-
tenverhalten, das weiterhin vom Trend zu
mehr Digitalisierung geprigt sein wird.
Ein dritter Megatrend ist das Anhalten
einer globalen, teilweise kiinstlichen Tief-
zinsphase. Wegen der immer grosser wer-
denden Schuldenberge in vielen Indust-
riestaaten werden die jeweiligen Behor-
den alles unternehmen, das Zinsniveau
kiinstlich tief, beziehungsweise bei null zu
halten. Der zuletzt genannte Punkt ist ein
wichtiges Merkmal der aktuellen Krise
und hat Konsequenzen fiir die Finanz-
markte. Die Notenbanken werden, wie be-

reits wahrend der globalen Rezession vor
zehn Jahren, sehr aktiv bleiben und weiter
im hyperaktiven Modus agieren.

Wie die Grafik unten links zeigt, haben
die Notenbanken ihre Bilanzen enorm
ausgeweitet, auch die Schweizerische Na-
tionalbank (SNB). Auf globaler Ebene ha-
ben die nationalen Geldhiiter, im Tandem
zu den fiskalen Unterstiitzungsmassnah-
men von gleichem Ausmasse, mehr als

«Taktisch sollte der
Fokus auf europdiischen
und auf Schweizer
Aktien liegen.»

7000 Mrd.$ zusitzliche Liquiditdt ge-
schaffen. Das entspricht rund 10% der
weltweiten Wirtschaftsaktivitat.

Nicht nur die Hohe dieser Massnah-
men, sondern auch die Geschwindigkeit,
mit welcher diese Liquiditat zugefiihrt
wurde, ist bemerkenswert. Besonders be-
eindruckend ist hier die US-Notenbank
Fed, die ab Ende Mérz innerhalb von nur
sechs Wochen mehr Liquiditéit geschaffen
hat, als im Zeitraum von zwolf Monaten
wihrend der vorherigen Krise. Zudem ha-
ben die US-Wihrungshiiter bekanntgege-
ben, dass es grossen internen Konsens

Die Bazooka der Zentralbanken

gibt, das US-Zinsniveau bis mindestens
Ende 2023 auf dem aktuellen Niveau bei
nahe null zu belassen. Um nun eine kon-
krete Anlageallokation abzuleiten, muss
noch ein Blick auf die globale 6konomi-
sche Lage geworfen werden. Generell
diirfte sich die Weltwirtschaft weiter erho-
len, und diese Dynamik wird sich auch in
der Schweiz niederschlagen.

Vor Anfang der aktuellen Krise konnte
die Schweiz gesunde Rahmenbedingun-
gen aufzeigen: missige Staatsschulden,
einen soliden Budgetiiberschuss im Jahre
2019 sowie ein tiefer Inflationsdruck. Aber
dennoch wird es eine Herausforderung
bleiben, sich an ein neues globales Um-
feld anzupassen, geprigt von langsame-
rem Wachstum, hoherer Arbeitslosigkeit,
tiefen Zinsen sowie expansiver Geldpolitik
mit hoher Staatsverschuldung. Fiir die
SNB bedeutet dies, dass sie kaum Spiel-
raum haben wird, ihre aktuelle Geldpoli-
tik, basierend auf Negativzinsen sowie De-
viseninterventionen, zu dndern.

Auch die Schweizer Wirtschaft wird
sich 2021 weiter erholen. Geméss unseren
internen Simulationen ist ein Riickgang
von mehr als 5% in diesem Jahr (-5,7% im
vierten Quartal im Vergleich zum Vorjahr)
und eine Erholung von rund 3% (+3,2%)
fiir 2021 zu erwarten. Dies beruht auf
einer graduellen Erholung der Konsum-
ausgaben der privaten Haushalte. Was be-
deutet dies nun fiir die Investitionen an

SMI lauft hinterher
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den Kapitalméarkten? Was das Engage-
ment in Aktien angeht, ist nicht mit dem
Ende einer positiven Aktienmarktent-
wicklung zu rechnen. Fundamental gese-
hen bleiben Aktien, auch wenn die Bewer-
tungen hoch sind, weiter attraktiv.

Vor allem wegen der Tatsache, dass das
Zinsniveau weiter tief, beziehungsweise
auf globaler Ebene nahe null verharrt. Bei
der globalen taktischen Allokation sollte
der Fokus auf europdischen sowie Schwei-
zer Small- und Mid Caps liegen. Gerade
Mittelstandsunternehmen in der Schweiz,
aber auch im europdischen Ausland,
werden von dem wirtschaftlichen Wieder-
aufschwung profitieren. In Europa wird
diese Unternehmenskategorie von offi-
ziellen Hilfsmassnahmen profitieren und
Schweizer KMU werden angespornt von
der starken Erholung in Deutschland und
dem globalen Industriesektor.

STARKE ERHOLUNG IN CHINA
Hier zeigen aktuelle Daten, dass im
Gegensatz zum Dienstleistungsbereich
gerade der Industriesektor besser mit der
aktuellen Situation zurechtkommt. Zu-
dem ist die Nachfrage aus Asien und ins-
besondere aus China hilfreich fiir den
Schweizer Exportsektor. Die jlingsten
Wirtschaftsdaten in China sind positiv
und zeigen, dass sich die wirtschaftliche
Erholung fortsetzt, und dass sich auch der
lokale Dienstleistungssektor — der sehr
stark unter der Krise gelitten hat - starker
erholt. Davon wird nicht nur die Weltwirt-
schaft profitieren, sondern vor allem auch
Volkswirtschaften, die eng an die Produk-
tionsketten zu China angebunden sind.
Am Devisenmarkt wird der Schweizer
Franken in diesem globalen Umfeld nicht
an Stérke verlieren. Wir erwarten ein stabi-
les Niveau des Franken gegentiber dem
Euro, wobei eine Seitwdrtsbewegung des
Wahrungspaars auf aktuellem Niveau bei
1.07 bis 1.08 realistisch ist. Da wir einen
schwicheren US-Dollar erwarten, wird
sich der Kurs im Vergleich zum Franken
weiter abschwichen.
Gero Jung, Chief Economist,
Mirabaud Asset Management
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Capital International Sarl,
Claridenstrasse 41, 8002 Zurich

Seit dem Ausverkauf im Marz haben sich internationale Credits stark erholt, und die
Spreads sind wieder deutlich zurlickgegangen. Wie attraktiv sind Credits noch?

Aufgrund der zahlreichen Neuemissionen und der steigenden Zahl an fallen angels
muss man wahlerisch sein. Sorgfaltige Analysen konnen helfen, die richtigen Emittenten
zu finden.

Globale Unternehmensanleihen bei Capital Group:

e Fundamentalanalyse: Unternehmensanleihen werden langst nicht so intensiv
analysiert wie Aktien. Umso mehr kénnen sich Fundamentalanalysen lohnen.

* Risikomanagement und nachhaltiges Investieren: Unsere Anleihenportfolios
sollen berechenbare Ergebnisse liefern. Dazu verfolgen wir einen mehrstufigen
Risikomanagementansatz mit integrierten ESG-Analysen.

e Expertise: Wir haben mehr als 170 Anleihenexperten an 13 Standorten weltweit,
und wir befinden uns in Mitarbeiterbesitz. Dies stellt sicher, dass unsere Ziele zu
den Zielen unserer Kunden passen.

Mehr Giber unsere Kompetenz im Bereich Unternehmensanleihen erfahren Sie
von Fabian Wallmeier oder Katja Isik. Oder besuchen Sie uns auf
capitalgroup.com/ch/de

Diese Angaben dienen nur der Information. Sie sind kein Angebot, keine Aufforderung und keine Empfehlung zum Kauf oder zum Verkauf der
hier erwdhnten Wertpapiere oder Anlageinstrumente.

Dieses Dokumentwurde von Capital International Sarl herausgegeben, einem von der Schweizer Finanzmarktaufsicht (FINMA) genehmigten und regulierten Unternehmen. Capital International Sarlist eine Tochtergesellschaft
von Capital Group Companies, Inc. (Capital Group). Die Capital Group trifft angemessene Massnahmen, um Informationen aus externen Quellen zu beziehen, die sie fiir verldsslich hélt. Das Unternehmen gibt aber
keine Garantie und Gbernimmt keine Verantwortung fiir die Richtigkeit, Verlasslichkeit oder Vollstandigkeit der Informationen. Dieses Dokument ist weder umfassend noch eine Anlage-, Steuer- oder sonstige Beratung.
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Mit Disruptionen ist
weiter zu rechnen

OBLIGATIONEN Renditechancen bei hochwertigen Unternehmensanleihen.

LY &

Patrick Beuret

er Einbruch der wirtschaftlichen

Aktivitdt in Folge der Corona-

pandemie ist singuldr. Zugleich
haben die Politik und die Notenbanken
wohl nie zuvor so entschlossen und um-
fassend reagiert. In der Folge stabilisierten
sich die Finanzmaérkte, was sich insbeson-
dere an den Anleihenkursen und Zinspra-
mien ablesen lasst.

Aus Investorensicht und besonders aus
Sicht der Anleiheninvestoren gerieten die
Mirkte jedoch aus einer ohnehin schwie-
rigen Ausgangsposition in die Corona-
krise. Mit ihrer Niedrigzinspolitik und
Wertpapierkdufen hatten die Notenban-
ken seit Jahren die Anleihenrenditen im-
mer tiefer getrieben und die Risikopra-
mien schmelzen lassen. Dies ldsst sich
veranschaulichen, wenn man sich das
Anlageuniversum als konzentrische Ringe
vorstellt (siehe Grafik unten). Dabei be-
finden sich im Zentrum die sicheren Anla-
gen wie Staatsanleihen oder Liquiditét. In
den dusseren Bereichen liegen die illiqui-
deren und risikobehafteteren Anlagen.
Mit ihrer Politik drédngten die Notenban-
ken die Anleger immer weiter hinaus in
die dusseren Bereiche wie Private Equity
und Immobilien. Zinsniveau wie Risiko-
pramien lagen zu Jahresanfang auf re-
kordverdéchtigen Tiefstdnden.

NICHT AUF ERHOLUNG VERTRAUEN
Im Zug der Krise drehte sich dies schlag-
artig, und Investoren drdngten zuriick in
Liquiditdt und erstklassige Staatsanlei-
hen, deren Renditen noch weiter sanken.
Auf nahezu alle anderen Obligationen
stiegen die Renditepramien steil an. In-

Relative Risiken nach Asset-Klassen

e & LA .

Der Klimawandel verstarkt Tropenstiirme weltweit. Das belastet die Wirtschaft und die Markte.

zwischen sind die Pramien wieder deut-
lich gesunken. Anleger sollten aber nicht
blind auf die Erholung vertrauen, zumal
die ndchsten Markterschiitterungen nicht
weit entfernt sein konnten. Eine Erholung
diirfte auch nach der ersehnten Uberwin-
dung der Pandemie sehr ungleichmaissig
und nicht ohne Riickschlédge verlaufen.

«Auf regionaler Ebene
sehen wir attraktive
Gelegenheiten mit
US-Dollar-Anleihen.»

In Zukunft diirften weitere disruptive Fak-
toren fortwirken. Dazu zdhlen der wirt-
schaftliche Aufstieg Chinas, der nach wie
vor um sich greifende Populismus, klima-
bezogene Aspekte und technologische
Veranderungen. Diese tragen dazu bei,
dass die Konjunktur und die Mérkte auf
absehbare Zeit hdufiger Phasen des Um-
bruchs durchschreiten werden, die meist
mit erhohter Volatilitdt sowie einer starken
Differenzierung von Gewinnern und Ver-
lieren einhergehen.

Anleiheninvestoren, wie alle Investo-
ren miissen sich daher auf disruptive Er-
eignisse einstellen. Das bedeutet, dass der
Erhalt des angelegten Kapitals in den Vor-
dergrund riicken sollte. Insgesamt miis-
sen Anleger auch angesichts der Bewer-
tungen und erwarteten Volatilitét ihre Er-
tragserwartungen reduzieren. Die sorgfal-
tige Analyse von Gewinnern und Verlie-
rern wird noch stérker {iber den Anlage-
erfolg entscheiden. Bei risikobehafteten
Bereichen wie Unternehmensanleihen

Konzentrische Kreise
(gemass Pimco)

Fed-Repo, EZB-Ubernachteinlagen
T-Bills, Bundesschatzanweisungen

US-Treasuries / Bundesanleihen
mittlerer und langerer Laufzeit

Staatsnahe Anleihen, US-Agency-MBS
Bankanleihen guter Bonitat, N\
Asset Backed Securitiesmit AAA-Rating N\

Schwellenland- und Unternehmenshonds ﬁ
quter Bonitat

(MBS guter Qualitét

High-Yield-Anleihen von Firmen und Schwellenléndern -z

Aktien, REIT

Quelle: Pimco / Grafik: FuW, mta

oder auch Schwellenldndern sollten Anle-

ger nicht blind auf den Gesamtmarkt set-
zen. Bei qualitativ hochwertigen Unter-
nehmensanleihen bieten sich unserer
Meinung nach auf Sicht der kommenden
Jahre interessante Renditechancen, auch
wenn wir noch einige Downgrades erwar-
ten. Zugleich werden die Unternehmens-
gewinne und damit die Dividenden auf
Aktien in absehbarer Zeit deutlich gerin-
ger ausfallen, was bei Aktien zu Enttdu-
schungen fiihren diirfte. Unternehmens-
anleihen konnen hier fiir Stabilitat sorgen.

Allerdings sind Titel- und Sektoraus-
wahl entscheidend: Pharma, Versorger
oder Telecom haben wegen ihrer Ausrich-
tung in dieser Krise deutlich stabilere Ge-
schiftsmodelle. Auch Anleihen aus dem
Finanzsektor sind interessant. Die Ban-
kenbranche hielt sich dank besserer Fun-
damentaldaten deutlich besser als etwa
2008. Zudem diirften auch die Banken von
Unterstiitzung durch die Notenbanken
und Aufsichtsbehorden profitieren.

HOCHZINS-VOLUMEN NEHMEN ZU
Im riskanteren High-Yield-Segment sind
wir noch deutlich selektiver. Hier diirften
die Ausfallraten anziehen. Auf der ande-
ren Seite wird der Hochzinsmarkt mit den
zunehmenden Abstufungen zahlreicher
Investment-Grade-Emittenten mehr an
Volumen zunehmen und damit neue An-
lagechancen bieten. Auch im Bereich illi-
quider Anlagen bieten sich bei Unterneh-
mensanleihen in Phasen erhéhter Markt-
verwerfungen Gelegenheiten fiir Investo-
ren, die das Wissen und die Ressourcen
haben, mit solchen Titeln umzugehen.

Bei Schwellenldnderanleihen haben
sich die Spreads im Zug der Krise ebenfalls
ausgebreitet. Chancen sehen wir hier mit
Hartwédhrungs- als auch Lokalwdhrungs-
anleihen. Allerdings diirfte es auch hier
eine Differenzierung zwischen den Lén-
dern geben. Auf regionaler Ebene sehen
wir die attraktivsten Gelegenheiten mit
US-Dollar-Anleihen. Gerade den Anle-
gern aus dem Schweizer Franken- und
Euroraum spielt hier auch die Entwick-
lung der Wahrungsabsicherungskosten in
die Hiande. Mit der raschen Zinssenkung
des Federal Reserve sind die Hedgingkos-
ten deutlich zurilickgegangen. US-Dollar-
Anleihen sind damit unterm Strich wieder
attraktiver fiir europdische Investoren ge-
worden. Eine interessante Alternative stel-
len im Dollarraum auch die US-Hypo-
thekenanleihen dar, bei denen unter den
sehr konservativen staatlich unterstiitzten
Agency-MBS und den Non-Agency-MBS
zu unterscheiden ist.

Patrick Beuret, Leiter Pimco Schweiz

D: NOAA VIA AP/KEYSTONE

Eine Oase mitten in
der Zinswiiste

HYBRIDANLEIHEN Das Segment bietet héhere Renditen,
deutlich bessere Risikokennzahlen und sehr lange Laufzeiten.

Michael Hess

Weiterhin sind Investoren mit der tiefen
Inflation sowie der expansiven Geld-
politik konfrontiert. Die Renditen an
den Anleihenmérkten verharren auf
einem historisch tiefen Niveau. Kurzfris-
tig gibt es wenige Anzeichen fiir einen
Richtungswechsel und selbst mittelfris-
tige Zinserhthungen wiren nur ein
Tropfen auf den heissen Stein. Corpo-
rate Hybrids (Nachrangige Anleihen von
Industrieunternehmen) bieten in die-
sem Umfeld eine attraktive Rendite,
ohne auf eine Investment-Grade-Emit-
tentenbonitét verzichten zu miissen.

Im Vergleich zu High-Yield-Anleihen
tiberzeugen Corporate Hybrids durch
eine dhnliche Performance, bei deutlich
besseren Risikokennzahlen. Wéhrend
der {iberwiegende Teil konventioneller
Unternehmensanleihen derzeit eine
magere Rendite unterhalb von 1% auf-
weist, rentieren die meisten Corporate
Hybrids deutlich oberhalb von 2%. Zu-
dem ist im Universum von Corporate
Hybrids aktuell kein Titel mit negativer
Verzinsung zu finden.

MARKTREIFE IST ERREICHT
Corporate Hybrids haben sich aus der
Nische heraus zu einer etablierten As-
setklasse entwickelt. Im Jahr 2012 war
der Markt noch wenig diversifiziert und
hatte hohe Klumpenrisiken. Damals war
der Emittentenkreis von Corporate Hyb-
rids dreigeteilt: Versorgungsunterneh-
men beanspruchten etwa die Hilfte des
ausstehenden Marktvolumens, gefolgt
von der Grundstoffindustrie und Ener-
gielieferanten. 2019 haben Corporate
Hybrids Marktreife erlangt.

Wegen der nun heterogenen Struktur
lasst sich dieses Anleihensegment pro-
fessionell diversifizieren. Der Emitten-
tenkreis ist in den vergangenen Jahren
stetig gewachsen und das Marktvolu-
men hat sich seit 2012 mehr als verfiinf-
facht. Mit achtunddreissig Neuemissio-
nen im Umfang von iiber 33 Mrd. € ist
das Jahr 2020 sogar auf Rekordkurs in
Bezug auf das Emissionsvolumen.

«Corporate Hybrids
iiberzeugen mit einer
schnellen Erholung in
Krisenphasen.»

Der Vorteil von Corporate Hybrids be-
steht in der hoheren Rendite, die auf
demselben Bonitétsrisiko des Emitten-
ten basiert wie die entsprechenden erst-
rangigen Anleihen. Zudem bieten sie
nicht nur einen Renditevorteil gegen-
uber erstrangigen Anleihen, sondern
sind im Vergleich zum High-Yield-Seg-
ment auch die solidere Alternative: Cor-
porate Hybrids weisen historisch be-
trachtet eine dhnliche Performance auf
wie das High-Yield-Segment, werden
aber in der Regel von Emittenten mit In-
vestment-Grade-Rating begeben. Wih-
rend das Emittentenrating meist im In-
vestment-Grade-Bereich liegt, sind Cor-

Hochste Verluste wahrend Corona
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porate Hybrids selbst gewohnlich zwei
Ratingstufen darunter einzuordnen. In
Krisenzeiten itiberzeugen sie mit einem
geringeren Drawdown sowie einer signi-
fikant schnelleren Erholungsphase im
Vergleich zu High-Yield-Anleihen.

VORZEITIGE KUNDIGUNGEN

Die hohere Rendite der Corporate Hyb-
rids liegt darin begriindet, dass sie sich
in der Kapitalstruktur des Emittenten
zwischen Fremd- und Eigenkapital be-
finden. Sie haben eine lange Laufzeit
(teilweise unendlich), wobei bereits vor
Emission der Anleihen vorzeitige Kiin-
digungstermine festgelegt werden. So
vergehen bis zum ersten Kiindigungs-
termin in der Regel fiinf bis zwolf Jahre.
Im Gegensatz zu konventionellen Anlei-
hen dienen Corporate Hybrids weniger
der Liquiditdtsbeschaffung als vielmehr
der Verbesserung der Bilanzstruktur von
Unternehmen gegeniiber den Rating-
agenturen. Flir ausgebende Unterneh-
men steht die Anrechnung der hybriden
Anleihen als Eigenkapital im Vorder-
grund, wobei Corporate Hybrids allge-
mein zu 50% dem Eigen- und zu 50%
dem Fremdkapital zugerechnet werden.

Trotz der langen Laufzeit werden
Corporate Hybrids generell vorzeitig ge-
kiindigt, was mit den Bewertungsme-
thoden der Ratingagenturen zusam-
menhédngt. Ein Beispiel ist die aktuelle
Einstufung durch die Ratingagentur
S&P, die in der Regel einen Wegfall der
Eigenkapitalanrechnung vorsieht, wenn
der Emittent das erste Kiindigungsrecht
nicht nutzt. In diesem Fall wiirde die Hy-
bridanleihe nicht mehr das Rating stiit-
zen. Bestehenbleiben wiirden hingegen
die hoheren Fremdkapitalkosten im Ver-
gleich zu erstrangigen Anleihen.

Weil Hybridanleihen im Insolvenzfall
erst dann bedient werden, wenn die An-
spriiche der erstrangigen Glaubiger voll-
standig erfiillt sind, ist die Auswahl eines
soliden Emittenten sehr wichtig. Zwar
ist es sehr unwahrscheinlich, dass der
Emittent einer Hybridanleihe insolvent
wird, aber im Fall einer Pleite miissen
Anleger mit einem Totalausfall der An-
leihe rechnen. Dariiber hinaus gilt es,
die Marktsituation und die Vertrage der
Hybridanleihen zu analysieren. Denn
obwohl sie seit 2012 schrittweise einem
einheitlichen Standard angendhert wur-
den, sind sie immer noch sehr komplex.
Michael Hess, Portfolio Management
Unternehmensanleihen, Bantleon Bank
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Eine angenehme Atmosphére im ganzen Gebaude ist Mietern in Australien extrem wichtig.

Auf nach Australien

BUROFLACHEN Hochwertige Lagen in Melbourne und Sydney sind
gefragt. Gut vermieten kann nur, wer die Trends vor Ort kennt.

Bardo Magel und Sebastian Feix

Viele institutionelle Anleger haben ihre
Immobilienquote kontinuierlich erhoht.
Gemdss einer McKinsey-Studie betrug die
durchschnittliche Immobilienallokation
institutioneller Anleger im Jahr 2019 welt-
weit 7,9%, 2005 lag sie noch bei 4,5%. Die
erhohte Nachfrage fithrte in fast allen rele-
vanten Mirkten zu steigenden Preisen
und zu geringeren Renditeerwartungen
fiir Neuinvestoren. Jedoch bieten ausldn-
dische Immobilienmaérkte weiterhin inte-
ressante Opportunitdten und leisten fiir
Schweizer Anleger einen Beitrag zur Di-
versifikation des Immobilienportfolios.
Einer der hervorzuhebenden Immobi-
lienmérkte ist der australische Markt, der
die Moglichkeit bietet, an einem der
langsten wirtschaftlichen Aufwértstrends
tiberhaupt zu partizipieren. Das Land hat
seit mehr als einem Vierteljahrhundert
keine Rezession mehr erlebt. Zwar sind
die langfristigen Auswirkungen der Covid-
19-Pandemie noch nicht abzusehen, je-
doch hat sich Australien in vergangenen
Krisen als verhdltnismissig widerstands-
fahig gezeigt. Von der nachhaltig guten
Entwicklung der Wirtschaft profitieren
auch die Immobilieninvestoren. Durch
ein stetiges Beschiftigungswachstum, be-
sonders im Dienstleistungsbereich, er-
hoht sich die Nachfrage nach qualitativ
hochwertigen Biirofldchen in Innenstadt-
lagen, was zu steigenden Mieten und stei-
genden Renditen fiir die Investoren fiihrt.

ATTRAKTIVER RENDITESPREAD

Dartiber hinaus bietet Australien Immobi-
lieninvestoren eine vergleichsweise giins-
tige Einstiegsmoglichkeit. Wahrend die
Ankaufsrenditen fiir Core-Biiroobjekte in
der Schweiz zwischen 2 und 3% liegen, be-
finden sie sich in Sydney und Melbourne
bei 4,5 bis 5% und bieten damit einen at-
traktiven Renditespread gegeniiber hie-
sigen Investitionsmoglichkeiten. Neben
dem giinstigeren Einstiegsniveau profitie-
ren Immobilieninvestoren von den lan-
destypischen langfristigen Mietvertrags-

Anfangsrenditen mit attraktiven Spread
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strukturen und vertraglich vereinbarten,
jahrlichen Mietanpassungen nach oben,
die eine langfristige Planungssicherheit
und Inflationsschutz bedeuten.

Auch wenn es um neue Trends im Im-
mobilienbereich geht, sind die Australier
vorne dabei. Etwa beim Wohlfiihltrend.
Als Vermieter ist es in Australien unerléss-
lich, Mietern mehr als nur die angemie-
tete Biirofliche zu bieten. Da Australier
gerne korperlich aktiv sind und das gute
Wetter nutzen, um den Arbeitsweg per
Velo oder Jogging zu bestreiten, erwarten
sie komfortable Dusch- und Umkleideka-
binen und ausreichend Veloparkplitze.
Viele Vermieter bieten auch Dienstleis-
tungen wie Biigelstationen oder Veloservi-
ces an. Bei der Flichengestaltung achten
Mieter vermehrt auf eine angenehme At-
mosphdre, die der Vermieter mit Lounge-
und Break-Out-Zonen kreieren kann.

Zudem ist es von Vorteil, wenn die Im-
mobilie tiber eine hauseigene Bar oder ein
Café im Eingangsbereich verfiigt, die qua-
litativ hochwertige Kaffeegetrdnke ser-
viert. Denn nichts ist den Australiern
wichtiger, als ein guter Kaffee zu jeder Ta-
geszeit. Im harten Kampf um die besten
Talente mochten Unternehmen ihren
Mitarbeitenden ein angenehmes Umfeld
bieten. Erkennt dies der Vermieter und
trdgt mit den genannten Massnahmen
dazu bei, dass Mieter sich wohlfiihlen, ist
der Mietertrag langfristig gesichert.

RENOVIERUNG HAT SICH GELOHNT
Ein Beispiel hierfiir ist das Gebdude «U60»
in Sydney, das sich im Immobilienportfo-
lio der AFIAA Anlagestiftung befindet.
Durch Investitionen in das Objekt, die da-
rauf ausgerichtet waren, den Bediirfnis-
sen potenzieller Mieter Rechnung zu tra-
gen, konnte das Geb4dude neu positioniert
werden. Dies fiihrte bereits vor Beginn der
Renovierungs- und Umbauarbeiten zum
Abschluss mehrerer langfristiger Mietver-
trage und zu wesentlich hheren Mieten
als zuvor. Zusétzlich zur erwdahnten Wohl-
fithlausstattung, lokal auch End-of-Trip-
Facilities genannt, wurden ein neuer Ein-
gangsbereich mit Café, schnellere Auf-
ziige, eine Dachterrasse mit einer gemdit-
lichen Lounge und eine energieeffiziente
Gebdudetechnik eingebaut. Mit NABERS
5 Stars (lokales Nachhaltigkeitsrating; ma-
ximal 6 Sterne) wurde zudem ein exzellen-
tes Nachhaltigkeitsrating erreicht.

Am Ende haben sich die 40 Mio. austr. $
(ca. 26 Mio. Fr.), die in die Renovierungs-
arbeiten investiert wurden, doppelt be-
zahlt gemacht. Der Marktwert von «U60»
ist deutlich gestiegen und wird fiir die
Eigentiimer, rund sechzig Schweizer Pen-
sionskassen, in den ndchsten Jahren stabi-
len laufenden Ertrag erzielen.

Bardo Magel, Leiter Asset Management,
Sebastian Feix, Leiter Transactions,
AFIAA Anlagestiftung

BILD: MARK SYKE/ VIEW/KEYSTONE

Moglichst flexibel sein

REITS Nicht alle Formen des Immobilienbesitzes sind gleich. Unterschiede gibt
es hinsichtlich Kostenstrukturen und wie auf Verdnderungen reagiert wird.

Guy Barnard

otierte Immobiliengesellschaften
K oder Real Estate Investment
Trusts (Reits) sind eine interes-
sante Zugangsmaoglichkeit zum Immobi-
lienmarkt. Sie sind hochgradig liquide
und transparent und decken ein breites
Spektrum an Landern und Vermégens-
werten ab, zu einem Bruchteil der Kosten
traditionellerer Formen von Immobi-
lieninvestitionen. Nichtkotierte Immobi-
lienfonds locken Investoren durch eine
vergleichsweise geringe kurzfristige Vo-
latilitat. Dafiir sind sie im Vergleich zu
Reits aber eher illiquide und weniger fle-
xibel. Teilweise dauert es Monate, bis
Entscheidungen {iber die Vermdogens-
allokation umgesetzt sind.
Riicknahmefenster kénnen von mo-
natlich bis vierteljahrlich reichen, wobei
die Betrdge oft begrenzt sind. Bei Reits
kommt es gelegentlich zu Kursschwan-
kungen, die nicht mit den zugrunde lie-
genden Fundamentaldaten zusammen-
héngen. Dies bietet Anlegern die Mog-
lichkeit, qualitativhochwertige Immobi-
lien zu erméssigten Preisen zu erwerben.

AKTIVER ANSATZ NOTWENDIG

Die Kombination aus kurzfristiger Preis-
volatilitdt und téglicher Handelsliquidi-
tét stellt einen einzigartigen Vorteil dar,
den nur Reits bieten. Auswertungen zei-
gen, dass Anleger, die in kotierte Reits in-
vestieren, fiir die hohere kurzfristige Vo-
latilitdt durch bessere langfristige Rendi-
ten entschéddigt werden. Der globale ko-
tierte Immobiliensektor erzielte in den
vergangenen zwanzig Jahren eine jahrli-
che Rendite von 7,6%.

Das Jahr 2020 hat erneut die Notwen-
digkeit eines aktiven Ansatzes fiir Inves-
titionen in Immobilien gezeigt, wobei
Covid-19 als Katalysator gewirkt hat. So
hat die Pandemie die Verlagerung von

physischen Liden auf Online-Stores be-
schleunigt. Dies hat zu Herausforderun-
gen fiir die Eigentiimer von Einkaufszen-
tren gefiihrt, gleichzeitig aber die Nach-
frage nach Logistikimmobilien erhdht.
Der Trend zu flexiblem Arbeiten und
Home Office wiederum hat zu Verwer-
fungen auf dem Markt fiir Biiroimmobi-
lien gefiihrt. Gut gelegene Lokalitéten,
die den Mietern Flexibilitdt in moder-
nen, okologisch effizienten Gebduden
bieten, diirften den Sturm am besten
iiberstehen. Kotierte Immobilienfonds
konnen ihre Asset Allocation rasch an
sich verdndernde Gegebenheiten anpas-
sen. Direktinvestoren verfiigen oft nicht
iber gleich viel Liquiditét, was die An-
passung des Portfolios erschwert.
Zuletzt lagen die stirksten Wachs-
tumsbereiche im Logistiksektor und bei
alternativen Immobilientypen wie Re-
chenzentren, Mobilfunkmasten oder
Self-Storage. Diese Alternativen sind
iiber Reits leichter zugénglich als {iber
den direkten Immobilienmarkt, da viele

10-jahrige Sektorexposition

der fithrenden Unternehmen in diesen
Bereichen kotiert sind. Nichtkotierte
Fonds haben hingegen oft ein stirke-
res Engagement in den traditionellen
Sektoren wie Biiro- und Einzelhandels-
immobilien, die ein langsameres Wachs-
tum verzeichnen.

STABILES EINKOMMEN
Anlegern, die einen effizienten Zugang
zu Immobilien ohne die Nachteile nicht-
kotierter Immobilienfonds suchen, bie-
ten Reits die Moglichkeit, in ein attrakti-
ves und global diversifiziertes Portfolio
an Immobilienaktien zu investieren.
Auch bieten sie ein laufendes Einkom-
men mit bestdndigem Wachstum.
Aktive Manager konnen die Flexibili-
tédt der Reits nutzen, indem sie Immobi-
lienaktien zu attraktiven Werten erwer-
ben und die Marktliquiditét zur Optimie-
rung von Portfolio und Rendite nutzen.
Guy Barnard, Co-Head of Global
Property Equities, Janus Henderson
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Stabilisatoren fiir das Portfolio

MEHRFAMILIENHAUSER In der Schweiz haben sie einen héhren Stellenwert als im Ausland.

Marcel Schmitt und Alfonso Tedeschi

Die Bestandsmieten fiir Wohnliegen-
schaften in der Schweiz weisen im histo-
rischen Kontext eine sehr hohe Kons-
tanz auf. Sie haben sich in den letzten 40
Jahren mehr als verdoppelt und ein an-
nualisiertes Wachstum von 2,5% ver-
zeichnet, was in der Gréssenordnung
der jahrlichen Durchschnittslohnent-
wicklung liegt.

Die Stabilitdt der Bestandsmieten ist
auf die Koppelung zum Referenzzinssatz
sowie auf mietrechtliche Regulierungen
zuriickzufithren, welche Mietzinserho-
hungen nur bei wertvermehrenden In-
vestitionen moglich machen. Diese ge-

Mieten im wirtschaftshistorischen Kontext

ringe Volatilitdt sorgt fiir sichere Cash-
flows und verleiht den Immobilienbe-
wertungen eine hohe Bestandigkeit.

GERINGE VOLATILITAT

Wegen ihrer hoheren Visibilitdt stehen
aber die Angebotsmieten hdufig im Zen-
trum offentlicher Debatten tiber Miet-
preisentwicklungen. Diese weisen natur-
gemdss eine starke Interdependenz zu
realwirtschaftlichen Entwicklungen auf
und hédngen weitgehend von Angebot
und Nachfrage auf den Mietermérkten
ab. Die Aussagekraft von Angebotsmie-
ten ist jedoch beschrinkt, da sie inner-
halb eines Immobilienportfolios ledig-
lich die Neuvermietungen darstellen.Die
Resistenz der Bestandsmieten zeigt sich
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auch in der Immobilienkrise der 90er
Jahre. Sogar in dieser schwierigen Phase
stiegen die Bestandsmieten wegen hohe-
rer Zinsen, was im Gegensatz zu den sin-
kenden Angebotsmieten stand.

Die ungleiche Entwicklung ldsst sich
auch nach der Finanzkrise beobachten.
Hier waren trotz steigender Angebots-
mieten nur moderat steigende Bestands-
mieten als Folge sinkender Referenzzins-
sdtze festzustellen. Viele Mieter hatten
durch den Verbleib in der gleichen Woh-
nung keine Mietzinserhohung erfahren.

URBANISIERUNG NIMMT ZU
Anlagen in Mehrfamilienhéduser besitzen
in der Schweiz im Vergleich zum Ausland
einen besonders hohen Stellenwert. In
vielen internationalen Mérkten fristen
Investitionen in Wohnimmobilien noch
ein stiefmiitterliches Dasein, hdufig liegt
dort der Anlagefokus auf Geschéftsim-
mobilien. Wegen des {iberproportiona-
len Wachstums des Mietersegmentes ge-
paart mit der fortschreitenden Urbani-
sierung entdecken aber auch institutio-
nelle Investoren in Europa vermehrt die
Qualitdten dieser Anlageklasse.

Der hohe Stellenwert von Wohnim-
mobilien verleiht dem gesamten hiesi-
gen Anlageimmobilienmarkt im interna-
tionalen Vergleich eine einzigartige Sta-
bilitat. Verstarkend kommt hinzu, dass
fiir viele die eigenen vier Wéande seit Co-
vid-19 an Bedeutung gewonnen haben.
Marcel Schmitt, Portfolio Manager
Real Estate, und Alfonso Tedeschi,
Product Manager Real Estate,

Swiss Life Asset Managers
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Gut fiir die Vielfalt im Portfolio

ANLAGEKLASSEN Private Equity, Infrastruktur und Private Debt bieten tiberraschende Renditechancen.

Kirsten Bode

lternative Anlagen wie Private
A Equity, Infrastruktur und Private

Debt waren einst ausschliesslich
versierten institutionellen Anlegern vor-
behalten. Private Equity beschreibt die
Finanzierung von nicht kotierten Unter-
nehmen mit Beteiligungskapital. Ziel der
Beteiligung ist, {iber einen bestimmten
Zeitraum eine potenziell hohe Rendite zu
erwirtschaften. Bei Infrastrukturanlagen
investieren Unternehmen und Fonds ihr
Kapital in neue oder bestehende Infra-
strukturen wie Strassen, Briicken oder
sonstige Projekte, von denen die Gesell-
schaft profitieren kann.

Private Debt beinhaltet die Bereitstel-
lung von Kapital an Gesellschaften wie
kleine und mittlere Unternehmen (KMU),
die massgeschneiderte Finanzierungslo-
sungen suchen. Fonds in diesen Anlage-
klassen wurden relevant, da sich Banken
nach der Finanzkrise 2008 vermehrt aus
der Kreditvergabe an KMU und aus der
Finanzierung von Infrastrukturprojekten
zuriickzogen.

DREI WESENTLICHE GRUNDE

Fiir den Anstieg alternativer Anlagen gibt
es drei wesentliche Griinde: Erstens sind
Anleger angesichts des anhaltenden
Niedrigzinsumfelds (mittlerweile liegt
das Volumen von Schuldtiteln mit nega-
tiven Renditen bei {iber 15 Bio.$) ver-
starkt auf der Suche nach htheren Rendi-
ten. Private-Debt-Anlagen etwa kénnen
im Vergleich zu den 6ffentlichen Méarkten
potenziell hohere Renditen bieten, und

zwar durch die Hliquiditdtspramie und
durch Schutz vor dem Durationsrisiko.
Die Anlageklasse zeichnet sich zudem
durch eine geringe Korrelation mit Anlei-
hen aus und bietet auch eine reduzierte
Volatilitdt. Dies, weil die Unternehmen
nédher an dem Wert gehandelt werden,
der sich aus ihren Fundamentaldaten er-
gibtund ihre Bewertung weniger von den
Marktbedingungen abhingig ist.

Die Illiquiditatspramie bedeutet, dass
ein Investor eine hohere Rendite erzielen
kann, da die Investitionen mit héherer
Selektivitdt durchgefiihrt werden, aber
im Gegenzug die Fondsanteile iiber den
Anlagezeitraum nicht gehandelt werden
konnen. Zweitens haben die zuneh-
mende Regulierung und hohere Eigenka-
pitalanforderungen die Kreditvergabe-
moglichkeiten der Banken in den vergan-
genen zehn Jahren weiter eingeschrénkt.
Dieser Trend diirfte sich fortsetzen und
das Wachstum alternativer Anlagen be-

«Anleger kénnen in
Miirkte investieren, in
denen kein dffentlicher

Handel stattfindet.»

glinstigen. Mit dem Riickzug der Banken
traten neue Akteure auf den Plan, wie Pri-
vate-Equity-Gesellschaften oder Asset-
Manager, die Direktkredite an Unterneh-
men vergeben. Private Debt etwa bietet
institutionellen Anlegern Diversifizie-
rungsmoglichkeiten, da die Anlageklasse

Investitionsabsichten nach Covid-19

3% . e 63%
Wird deutlich mehr Keine Anpassung
investieren

T% .0 26%
Wird leicht Wird leicht mehr
weniger investieren investieren

Quelle: Prequin Pro / Grafik: FuW, sp

ihnen Zugang zu Unternehmen eréffnet,
die an den Markten fiir 6ffentliche Anlei-
hen nicht vertreten sind. Zudem kann sie
die Kreditvergabe der Banken ergénzen.
Drittens besteht ein weiterer Diversifi-
kationsvorteil in den Projekten, zu denen
die Anleger Zugang erhalten: Sie kénnen
zum Beispiel in Mérkten investieren, an
denen kein offentlicher Handel stattfin-
det, wie in Infrastrukturprojekte, welche
keine Liquiditdt bieten. Dies kann meist
nur im Rahmen von alternativen Anlagen
genutzt werden. So bietet Private Debt
Zugang zu mehr als 100000 europdi-
schen Unternehmen im unteren mittle-
ren Marktsegment und Anlegern somit
eine Reihe vielféltiger Moglichkeiten.
Der Ausbruch der Covid-19-Pandemie
und die weltweit verhdngten Massnah-
men haben fiir Unsicherheit hinsichtlich
der wirtschaftlichen Aussichten gesorgt.
Mit der hohen Verschuldung und den in

ihrem Umfang beispiellosen Interventio-
nen der Regierungen und Zentralbanken
haben wir Neuland betreten. Die Bilan-
zen einiger Unternehmen, die durch den
Lockdown stirker betroffen sind, haben
sich erheblich verdndert und diirften Ka-
pital zur Anpassung der Kapitalstruktur
und der Geschéftsmodelle benotigen.

ROBUSTE NACHFRAGE
Anlageklassen, wie etwa gewerbliche Im-
mobilien, die einst als sichere Héfen gal-
ten, miissen mit einer herausfordernden
langfristigen Perspektive umgehen. Auch
diirften Nischeninvestitionen im alterna-
tiven Anlageuniversum weiter Zuwachs
erfahren und so die Vielfalt in den Portfo-
lios steigern. Trotz der Unsicherheit hin-
sichtlich des Wirtschaftswachstums ha-
ben alternative Anlagen fiir die Anleger
nicht an Bedeutung verloren. Sie miissen
ihr Kapital weiterhin arbeiten lassen, da
die Nachfrage nach Renditen in diesem
Umfeld robust bleiben diirfte.

Das Wachstum bei alternativen Anla-
gen diirfte sich fortsetzen. Besonders bei
Private Debt gibt es viele Moglichkeiten,
die durch die Verdnderung des Umfelds
bedingt sind und den Finanzierungs-
und Refinanzierungsbedarf bei KMU
antreiben. Es ist von Bedeutung, in allen
Privatmarktsegmenten eine tiefgreifende
Fundamentalanalyse durchzufithren und
mit einem Manager zusammenzuarbei-
ten, der iiber das Wissen und die Erfah-
rung verfiigt, Unternehmen mit soliden
Geschiftsmodellen zu identifizieren.
Kirsten Bode, Co-Head Private Debt
Pan-European, Muzinich & Co.

ALTERNATIVE ANLAGEN
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Neuberger Berman als PRI Leader 2020 ausgezeichnet
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Nur 20 der mehr als 2.400 unterzeichnenden Investmentmanager erhielten diese Auszeichnung - damit gehéren wir zu

einer hochst exklusiven Gruppe von Vermégensverwaltern. Wir sind einer von nur sieben globalen Investmentmanagern

mit einem AUM Uber 250 Milliarden Dollar, die in die 2020 PRI Leaders Group aufgenommen wurden.
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Jonathan Bailey
Head of ESG Investing
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“Wir freuen uns sehr, dass die PRI Neuberger Berman fiir unsere Klimastrategie in allen Assetklassen als Leader auszeichnen — fiir

die Einschatzung, Bewertung und das Management von Klimarisiken und Klimachancen und fir die Berichterstattung dariber.

Schon seit mehreren Jahren flieBen Klimaszenarioanalysen in die Investmentprozesse aller Assetklassen ein. Physische Risiken und

Ubergangsrisiken waren einer der Schwerpunkte unseres Engagements bei Portfoliounternehmen. Dazu zahlt auch unsere innovative

NB25+ Abstimmungsinitiative.”

+41 44 219 7750 | info-switzerland@nb.com | www.nb.com

, sagte Jonathan Bailey, Head of ESG Investing bei Neuberger Berman.
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Wege aus der Renditefalle

ANLAGEKLASSEN Institutionelle Investoren haben es nicht leicht. Obligationen bringen meistens kaum noch Rendite und an den Bérsen sorgen

Pandemie, Brexit und die Lage in den USA fiir Unsicherheit. Welche Alternativen gibt es? «Finanz und Wirtschaft» hat sich umgehort.
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PRIVATE DEBT

Die Allwetterstrategie

Multi-Manager-Portfolios von erstrangig besicherten Darlehen an
mittelgrosse Unternehmen bieten Rendite bei laufenden Ausschiittungen.

Private-Debt-Fonds verfolgen ein breites Spek-
trum von Strategien mit unterschiedlichen
Risiko- und Renditeprofilen. Dabei begibt ein
Segment der Fonds neue Kredite, wéahrend an-
dere auf den Erwerb von Krediten im Sekundér-
markt spezialisiert sind. Bei beiden ist die ge-
samte Fremdkapitalstruktur adressierbar: von
erstrangig besicherten Darlehen am konserva-
tiven Ende des Risiko- und Renditespektrums
iber nachrangig besicherte und unbesicherte
Darlehen bis zu Mezzanine-Finanzierungen
und opportunistischen Kreditstrategien.

Aus Unternehmenssicht bieten Private-Debt-
Fonds Finanzierungslosungen, die historisch
von den Banken zur Verfiigung gestellt wurden,
was diesen aber durch neue regulatorische Auf-
lagen und Kapitalerfordernisse zunehmend
verunmoglicht wird. Diese Liicke wurde durch
Privatmarktakteure gefiillt. Aus Investorensicht
bieten Private-Debt-Fonds die Moglichkeit,
kleine und mittelgrosse Firmen zu finanzieren
und von einer attraktiven Verzinsung des einge-
setzten Kapitals zu profitieren. Dies bei der Fo-
kussierung auf erstrangig besicherte Kredite
und einer sorgféltigen Managerselektion bei ge-
ringen Ausfallwahrscheinlichkeiten. In der Ver-
gangenheit haben Private-Debt-Jahrginge be-
sonders nach Krisen eine Outperformance ge-
zeigt. So gelten beispielsweise im US-Markt die

Jahre nach der globalen Finanzkrise 2008, nach
der europdischen Staatsschuldenkrise 2010,
nach den Verwerfungen um das Downgrading
von US Unternehmensanleihen 2011 und nach
der Periode der Olpreisvolatilitidt 2015 als er-
folgreiche Private-Debt-Jahrginge, die hohere
risikoadjustierte Renditen generiert haben.

Die derzeit zu beobachtende hohe Volatilitdt in
den liquiden Kreditmarkten hat die Kreditbe-
dingungen fiir neue Transaktionen im Private-
Debt-Segment positiv beeinflusst, da sich im
Zuge der Dislokation der liquiden Kreditmérkte
die Transaktionsbedingungen und -strukturen,
die Kreditparameter und die Margen fiir Private
Debt verbessern. Besonders erstrangig besi-
cherte Private-Debt-Programme bieten mit
einem Portfolio von Zielfonds und Hunderten
von Einzelkrediten am konservativen Ende des
Risiko- und Renditespektrums eine breit
diversifizierte und defensiv ausgelegte Allwet-
terstrategie: Wéahrend in Phasen des Wirt-
schaftswachstums mit einem aggressiveren
Risiko- und Renditeprofil hoherer Ertrag erzielt
werden kann als mit erstrangig besicherten
Kreditstrategien, bewdhren sich diese auch in
schwierigen Marktphasen und generieren an-
haltend attraktive Renditen.

Petra Salesny, Alpha Associates
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FINTECH

Das Start-up

Stabile und attraktive Renditen ohne Risiken sind im Marketplace Lending
maoglich. Plattformen unterstiitzen Asset-Manager bei der Diversifikation.

Vier Schulkollegen fingen 2015 an, gemeinsam
mit kleinen Summen auf Marketplace-Len-
ding-Plattformen Geld zu investieren. Diese
Plattformen bringen Kreditnehmer, seien es
Privatleute oder Firmen, online zusammen mit
Investoren, die einen Anteil am Kredit tiberneh-
men. Weil diese Online-Anbieter den Mittels-
mann, sprich, die Banken, ausschalten, sind die
Renditen verhéltnisméssig attraktiv. Nur, wie
das Griinderquartett rasch herausfand, wéchst
der Aufwand, um sich auf mehreren Plattfor-
men zu engagieren, exponentiell an. Ein konso-
lidiertes Reporting zu erstellen, ist mithsame
Handarbeit, die bald ausufert. Das muss mit-
hilfe von IT-Unterstiitzung besser gehen, sagten
sie sich und griindeten das Fintech-Start-up i2
Invest, das heute institutionelle Investoren bei
der Diversifikation im vielfdltigen Bereich Ma-
ketplace Lending unterstiitzt. Denn die Zahl
von Lending-Plattformen hat sich vervielfacht,
allein in Europa sind es heute tiber 100 Anbie-
ter. Die Volumen sind stark gestiegen.

Das Thema hat aus der Sicht von Asset-Mana-
gern wegen sinkender Zinsen ebenfalls an Rele-
vanz gewonnen. Neben vergleichsweise attrak-
tiven und stabilen Renditen spricht fiir die
Anbieter das Argument, dass die Anleger mit
ihrem Geld in die Realwirtschaft vor Ort inves-
tieren konnen, etwa iiber geplante KMU-Fonds.

Regulatorische Vorgaben fiihren aber dazu,
dass diese Produkte nur qualifizierten Anlegern
angeboten werden konnen. i2 Invest bietet
nicht nur eine Softwareldsung fiir Asset-Mana-
ger an, sondern wird kiinftig ebenfalls verschie-
dene Kreditarten biindeln und Investoren zu-
gédnglich machen, etwa pfandbesicherte Kre-
dite, wie Autokredite oder landwirtschaftliche
Darlehen, aber auch exotischere Dinge wie
etwa Darlehen an Games-Entwickler, die durch
kiinftige Ertragsstrome garantiert sind. Das
Unternehmen investiert seit 2017 weltweit auf
rund 35 verschiedenen Plattformen, die Kredit-
qualitdt wird téglich tiberpriift. 2020 hat i2 In-
vest mit einer Seed-Finanzierungsrunde Kapi-
tal beschafft und Privatmarktexperten fiir den
Verwaltungsrat gewinnen kénnen.

Welchen Stellenwert Marketplace Lending
kiinftig in der Asset Allocation bekommen wird,
muss sich noch herausstellen. Weil die Liquidi-
tdt geringer ist als bei Obligationen, gelten sie
als alternative Anlagen. Die Bedeutung diirfte
jedoch stark zunehmen, weil die Anleger ein
Instrument, das stabile Renditen abwirft, be-
griissen. Und je &lter und grosser ein Lending-
Fonds wird, desto salonfdhiger wird er auch fiir
institutionelle Investoren.

Eugen Stamm, Verve Capital Partners

neutral
/ L] \
° °
negativ @ ———m(_) e positiv

TOKENISIERUNG

Die Evolution

Die Digitalisierung hat im Asset Management Einzug gehalten. Mit der
Tokenisierung von Anlageinstrumenten folgt nun ein weiterer Wandel.

Tokenisierung steht fiir die Ausgabe eines To-
kens als digitale Variante eines Vermogenswer-
tes, der auf einer Blockchain verwaltet wird. Die
Vorteile gegeniiber anderen Handelsformen lie-
gen in der kostenginstigeren, effizienteren und
sichereren Infrastruktur. Es gibt viele neue An-
wendungsmoglichkeiten, die ohne die Block-
chain nicht méglich wéren. Teileigentum an di-
rekten Immobilien ist ein Beispiel fiir solch eine
Vermogenskategorie, die ohne Tokens unmag-
lich ist. Ebenso ist der Teilbesitz eines Geméldes
eine mogliche zukiinftige neue Verwendungs-
form. Goldmiinzen dagegen stellen einen
Eigentumsanspruch auf physisches Gold dar,
das in einem Tresor gelagert wird. Der Goldhan-
del 1duft iiber Termingeschéfte. Doch wenn der
gesamte Prozess in Form von Tokens ausgefiihrt
wird, ist er erheblich kosteneffizienter. Es gibt
viele Beispiele fiir tokenisierte Anlageinstru-
mente. Zudem entstehen neue Vorschriften.
Das heisst, die Industrie reift und wéchst tiber
den Kryptowdhrungs-Hype hinaus.

Die Auswirkungen der Tokenisierung auf die
Vermogensverwaltungsbranche sind vielfaltig.
Vereinfacht ausgedriickt steigt bei ihrer Einbe-
ziehung der erwartete Ertrag pro Risikoeinheit
(oder das Risiko pro Einheit des erwarteten
Ertrags sinkt). Die Tokenisierung wird die Ver-
mogensverwaltungsbranche verdndern. Alle

Tokens bendtigen eine Bedarfsanalyse. Dies be-
deutet, dass Asset-Manager Fachpersonal etwa
fiir Kunst, Immobilien oder Musik-Urheber-
rechte beschiftigen miissen, die fiir Investitio-
nen zur Verfiigung stehen. So kdnnen sich die
Vermogensverwalter auf Anlagekategorien spe-
zialisieren und ihren Kunden massgeschnei-
derte Losungen anbieten. Neben der Fachkom-
petenz zur Analyse dieser Assets dndert sich
auch das Portfoliomanagement, da sich der
Anlagemix erweitert. So konnten beispielsweise
Portfolios von privaten und 6ffentlichen Unter-
nehmen angeboten werden. Der Handel unter-
scheidet sich ebenfalls, da die meisten Token-
Borsen einen 24-Stunden-Zugang anbieten,
was sie wesentlich von Aktien- und Anleihe-
borsen unterscheidet.

Dartiber hinaus sind die meisten Token-Bor-
sen global ausgerichtet. Wenn der Umtausch in
die Kryptowdhrung abgewickelt wurde, erfolgt
die sofortige Abwicklung, was das Kontra-
hentenrisiko stark reduziert. Auch die Rolle der
Verwahrungsstellen wird sich erheblich verédn-
dern, da sie die Verbindung zwischen dem To-
ken und dem zugrundeliegenden Verméogens-
wert iiberwachen miissen.

Jeroen van Oerle, Lombard Odier

Investment Managers
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TECHNOLOGIEAKTIEN

Der Ausnahmesektor

Die Korrektur der US-Tech-Aktien im September ist gesund und vermutlich
noch nicht zu Ende. Die Hausse, die im Mdrz begann, diirfte weitergehen.

Gemessen am Nasdaq 100 haben Technologie-
aktien im September binnen drei Wochen rund
13% ihres Wertes verloren. Einige Investoren
vergleichen dies bereits mit der Dotcom-Blase
Anfang des Jahrtausends. Der aktuelle funda-
mentale Hintergrund fiir Tech-Aktien prasen-
tiert sich jedoch robuster. Die IT-Branche zdhlte
neben Basiskonsum und Pharma zu den einzi-
gen drei Marktsegmenten, die im zweiten Quar-
tal ein positives Ertragswachstum verzeichne-
ten, wihrend der Gewinn je Aktie sektoriiber-
greifend um 33% im Jahresvergleich zurtick-
ging. Diese relative Outperformance ist ge-
rechtfertigt. Die IT-Branche war von der Krise
weniger stark betroffen und hat in vielen Fallen
Marktanteile gewonnen. Besonders im Ver-
gleich zu den Verbrauchersektoren. Der Tech-
nologiesektor diirfte angesichts der anhalten-
den strukturellen Disruptionen wie kiinstliche
Intelligenz, Digitalisierung und Elektrofahr-
zeuge weiter zu den Gewinnern zdhlen.

Gleichwohl ist zu bedenken, dass IT-Ausgaben
eine enorme Investition fiir viele Firmen be-
deuten. Von der Zuriickhaltung bei der Ausga-
benerhohung wurde besonders der Bereich
Hardware betroffen, wahrend sich das Gros der
Softwareunternehmen bislang behaupten
konnte. Zwar konnten sich die Ausgaben fiir
Technologie abschwéchen. Doch die Fahigkeit

des Sektors, ein tiberdurchschnittliches Wachs-
tum mit niedrigeren Abzinsungsfaktoren auf-
rechtzuerhalten, bedeutet, dass Aktien von
langfristig wachsenden Unternehmen hohe Er-
tragsmultiplikatoren beibehalten kénnen.

Hinzu kommt, dass der jlingste Anstieg der
Kurs-Gewinn-Verhéltnisse in einer Rezessions-
phase stattfand, dies im Unterschied zu den
Neunzigerjahren, als sich die Ertragsmultiplika-
toren auf Basis der Spitzenwerte ausweiteten.
Da im kommenden Jahr (die Verfiigbarkeit
eines Impfstoffs vorausgesetzt) mit einer eher
gleichlaufenden globalen Erholung zu rechnen
ist, diirften die Gewinne deutlich steigen.

Daher sind die Bewertungen heute nicht so
uberhitzt, wie sie erscheinen. Zudem konnte die
wachsende Dominanz von IT- und damit ver-
gleichbaren Wachstumsunternehmen bei kapi-
talisierungsgewichteten Benchmarks wie dem
S&P 500 den Markt teurer erscheinen lassen als
die Fundamentaldaten vermuten liessen. Das
uiberdurchschnittliche Gewinnwachstum, die
angemessene Bewertung und die robuste Ent-
wicklung wéhrend der Covid-19-Krise sprechen
dafiir, dass die langfristige Aufwartsbewegung
im Technologiesektor noch nicht zu Ende ist.

Scott Glasser, ClearBridge Investments
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China zeigt den Weg aus der Misere

ANLEIHEN In China stabilisieren sich die wirtschaftlichen Rahmenbedingungen. Der Obligationenmarkt dort wird wieder interessant.

Uta Fehm

( : ovid-19 kann mit den daraus re-
sultierenden Einschnitten in allen
Bereichen der Gesellschaft als eine

der schwersten wirtschaftlichen Krisen in

der jlingeren Zeit bezeichnet werden. An

Zentralbanken und Wirtschaftslenker

stellt sie unerwartet grosse Herausforde-

rungen. Stiitzungen sind zweifelsohne
notwendig, werfen aber zugleich Fragen
hinsichtlich der langerfristigen Geldpoli-
tik, der Finanzstabilitdt und letztlich der

Auswirkungen fiir Investoren auf.

Die Auswirkungen der Pandemie wa-
ren zuerst in China zu spiiren, wo das Vi-
rus bereits Anfang des Jahres das 6ffentli-
che und wirtschaftliche Leben ein-
schrénkte. Demzufolge sah China einen
der stirksten und schnellsten Wachstums-
riickgdnge im ersten Quartal des Jahres,
wihrend die Folgen danach zeitversetzt in
Europa und Asien zu spiiren waren. Zu
diesem Zeitpunkt hatten die ersten Wirt-
schaftsindikatoren in China den Tiefpunkt
allerdings bereits erreicht und begannen
in Folge leicht zu steigen. Sollte man mei-
nen, dass das Schlimmste vorbei war?

SCHWACHEN VERSTARKT

Mitnichten, denn viele Schwachpunkte
der Weltwirtschaft wurden wie durch ein
Brennglas verstdrkt und traten durch die
Pandemie mit aller Macht zum Vorschein.
Verkrustete Strukturen erweisen sich als
zu starr, um auf die neuen Herausforde-
rungen zu reagieren. Massive Zinssenkun-
gen schienen das Mittel der Wahl. Die chi-
nesische Zentralbank war hingegen deut-

Nominalrenditen von Staatsanleihen

Korrelation China-Bonds zu anderen Segmenten
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lich zurtickhaltender und nutzte Zinssen-
kungen eher selektiv, nicht zuletzt um das
2016 begonnene Deleveraging der Wirt-
schaft nicht zu gefdhrden.
Fiskalunterstiitzungen, die das Volu-
men der Massnahmen wéhrend der Fi-
nanzkrise 2008 und 2009 {berstiegen,
werden hingegen die Staatshaushalte glo-
bal weiter belasten, Defizite vergrossern
sich, und die Verschuldung der Staaten
steigt weiter an. Dieser Trend war in eini-
gen Industrieldndern bereits vor Beginn
der Pandemie zu beobachten. Doch durch
den steigenden Druck zu aggressiveren
fiskalischen Massnahmen wurde der poli-
tische Rubikon tiberschritten und es
bleibt zu befiirchten, dass sich dieses Bild
in den kommenden Jahren nicht gross dn-
dern wird. Per Definition ziehen steigende

Quelle: Bloomberq / Grafik: FuW, mg

Schulden bei ansonsten gleichen Bedin-
gungen einen Anstieg des Schuldendiens-
tes nach sich, was wiederum das Wachs-
tum bremst. Die Zentralbanken sind dar-
auf bedacht, diese Hebelwirkung langfris-
tig mit niedrigeren Leitzinsen zu mildern.
Der Druck, die positiven Auswirkungen

«Momentan werden
nicht einmal 3% des
chinesischen
Obligationenmarkts
von ausldndischen
Investoren gehalten.»

Quelle: Bloomberg / Grafik: FuW, mg

dieser massiven fiskalischen Expansion
nicht zu untergraben, ist gross. Insofern
sind die Zentralbanken mehr als bereit,
durch den stetigen Kauf von Vermogens-
werten und durch eine expansive Geld-
politik Zinsen niedrig zu halten.

Eine der wenigen Ausnahmen ist wie-
derum China. Die wirtschaftlichen Rah-
menbedingungen stabilisieren sich, ein
weiterer Stimulus der Wirtschaft erscheint
momentan nicht mehr nétig und die chi-
nesische Zentralbank, die People’s Bank
of China (PBoC), hat jiingst erneut unter-
strichen, dass sie zu einer Normalisierung
der Geld- und Fiskalpolitik zurtickkehren
will. Die daraus resultierenden Obligatio-
nenrenditen bieten eine attraktive Alter-
native zu etablierten Obligationenmérk-
ten. Der chinesische Obligationenmarkt

ist inzwischen der zweitgrosste der Welt.
Momentan werden aber noch nicht ein-
mal 3% von auslédndischen Investoren ge-
halten. Die Grosse des Marktes allein ist
sicher kein hinreichender Grund fiir In-
vestitionen. Ein stabiles wirtschaftliches
Umfeld, und wir erwarten ein positives
Wachstum fiir das Gesamtjahr 2020, sowie
ein daraus resultierender attraktiver Zins-
ertrag sind es aber durchaus. Ein weiterer
Vorteil ergibt sich aus einer niedrigen
Korrelation und damit verbunden einer
hoheren Diversifikation in einem globalen
Obligationenportfolio.

WAHRUNGSCHANCEN IN SICHT
Bleibt noch die Frage, ob Investoren das-
Wéhrungsrisiko (oder die Wahrungs-
chance) eingehen sollten. Strategisch
sollte der Renminbi (CNY) parallel zu an-
deren Wahrungspositionen als zusitzli-
cher Block in ein diversifiziertes globales
Portfolio aufgenommen werden. Weltweit
wurden per Ende Juni 2020 bereits ca. 2%
aller Fremdwahrungsreserven in CNY ge-
halten. Taktisch diirfte der CNY durch die
angekiindigte Normalisierung der Geld-
politik in China weiterhin unterstiitzt wer-
den und aufgrund der positiven Zinsdiffe-
renz zum US-Dollar zumindest stabil sein.
Anleger sollten ihre Obligationenbe-
stdnde kritisch priifen und sicherstellen,
dass sie {iber die Diversifizierung und Fle-
xibilitdt verfiigen, um in einem herausfor-
dernden Umfeld erfolgreich zu sein. Chi-
nesische Anleihen in CNY sind ein attrak-
tiver Baustein in einer solchen Strategie.
Uta Fehm, Fixed Income Strategist,
UBS Asset Management
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«Staatsanleihen
im Portfolio
haben ausgedient»

STEEN JAKOBSEN Der Chefékonom der Onlinebank Saxo glaubt nicht an eine
baldige Riickkehr zur Normalitdit. Die Pandemie beschleunige vielmehr
die grossen okonomischen und sozialen Trends. Die Erholung skizziere kein V
sondern ein K, mit wenigen Gewinnern und vielen Verlierern. Da durch
die Schuldenmonetarisierung mehr Inflation droht und die Zinsuntergrenze
erreicht ist, héitten Staatsanleihen keinen Nutzen mehr im Portfolio.

Herr Jakobsen, die heftige zweite Covidwelle und
die Teil-Lockdowns sind Gift fiir die Konjunktur.

Ist eine V-formige Erholung damit vom Tisch?

Wir sollten aufho6ren, dariiber zu diskutieren, ob es
sich um eine Erholung in Form einesV, eines U oder
eines L handelt. Der einzige Buchstabe, der der ak-
tuellen Situation einigermassen Rechnung trégt, ist
das K. Er stellt eine Entwicklung dar mit vielen Ge-
winnern und ebensovielen Verlierern. Auf dem auf-
steigenden Ast befinden sich Staatsinterventionen,
die Zentralbankbilanzen, der Tech-Sektor, digitale
Plattformen und Lieferdienste. Auf der Verlierer-
seite stehen die Arbeitsplitze, die Produktivitit, die
soziale Kohédrenz, die Freiheit der Biirger und die
Preisfindung durch Angebot und Nachfrage.

«Der einzige Buchstabe, der
der Erholung einigermassen
Rechnung trdigt, ist ein K.»

Was heisst das konkret?

Tech-Unternehmen, die eine Plattform betreiben,
konnen weitere Marktanteile gewinnen und ihr
Monopol ausbauen. Die Reichen werden noch rei-
cher, aber viele einfache Jobs im Dienstleistungs-
sektor, etwa im Bereich Gastronomie und Freizeit,
gehen verloren und die Arbeitslosigkeit wird noch
lange viel hoher sein als zuvor. Staatlicher Dirigis-
mus steht tiber Freiheit und Demokratie, und an
den Mirkten spielen Angebot und Nachfrage
kaum noch eine Rolle. Heute bestimmen die Re-
gierungen zusammen mit den Notenbanken, wie
hoch die Kapitalkosten sind, und wer letztendlich
zu den Gewinnern und den Verlierern zihlt.

Sieht man das K auch in den Marktpreisen?

Ja ganz extrem: Wir haben einen eigenen Misery-
Index entwickelt, der die Aktienperformance jener
Branchen abbildet, die unter der Pandemie und
deren Folgen am meisten leiden, etwa die Flugge-
sellschaften, der Tourismus und die Banken. Die-
ser Index ist seit Anfang Jahr 30% im Minus, wih-
rend der Technologieindex Nasdaq 100 gut 40%
gewonnen hat. Da ist das K offensichtlich.

Was bedeutet diese Divergenz fiir die Gesamt-
wirtschaft? Findet per Saldo eine Erholung statt?

Eine echte V-formige Erholung der Wirtschaft
kann es nur geben, wenn auch die schwéchsten
Segmente auf die Beine finden. Erst dann geht die
Erholung in die Breite. Denn, was Jobs anbelangt,
sind die niedergeschlagenen Sektoren wie Tou-
rismus und Gastronomie viel wichtiger als der
boomenden Tech-Sektor.

Wann werden sie sich erholen?

Jede positive Entwicklung in der Pandemie etwa in
Bezug auf eine Impfung wird sich als Erstes auf die
Aktien des Misery-Index auswirken. Aber davon
sind wir weit entfernt. Schauen Sie die europdi-
schen Banken und deren Aktienkurse an. Sie sind
mittlerweile der beste Indikator fiir Mainstreet,
also der Realwirtschaft. Denn die Finanzierung
der Privathaushalte und kleinen Unternehmen
lauft nach wie vor tiber das Bankensystem. Aber
die Kurse sind auf neue Rekordtiefs gefallen.
Mainstreet ging es nie schlechter.

Aber wo stehen wir in ein bis zwei Jahren,

wenn womdglich ein Impfstoff verfiigbar ist?

Ist dann alles wieder beim Alten?

Bis ein langfristig wirksamer Impfstoff fiir die
Massen verfiigbar ist, diirfte es noch zwei Jahre
dauern. Selbst dann wird die Welt nie mehr so
werden wie vor Corona. Die Pandemie beschleu-
nigt alle Trends, die sich {iber die vergangenen
Jahre abzuzeichnen begonnen haben. Mehr so-
ziale Ungleichheit, mehr Staatsinterventionen,
noch méchtigere IT-Konzerne und weniger Frei-
handel. Auch der Tech-Streit zwischen China und
den USA wird sich zuspitzen. Den grossten Scha-
den aber hinterldsst Covid-19 am Arbeitsmarkt.
Viele Leute werden nie mehr eine Stelle finden.

Das sind diistere Aussichten.

Es sind letztlich soziale Probleme, die man losen
konnte. Aber derzeit scheint sich niemand darum
kiilmmern zu wollen. Dabei hétten wir jetzt die
Chance, die Regeln neu zu definieren.

Viele Okonomen, inklusive Sie, haben in den
vergangenen Jahren eine aktivere Fiskalpolitik
gefordert. Jetzt aber schlagen Sie Alarm.

Es war richtig, dass die Regierungen mit fiskali-
schen Massnahmen auf die Krise reagiert haben.
Doch es besteht ein grosser Unterschied zwischen
einer etwas aktiveren Fiskalpolitik und der vollig
ausufernden staatlichen Rettungspolitik nach

dem Vorbild der Modern Monetary Theory, bei der
die offentlichen Schulden monetarisiert werden.
Quasi tiber Nacht werden Ideen wie das bedin-
gungslose Grundeinkommen diskussionslos ein-
gefiihrt. Der Staat weitet seinen Einfluss massiv
aus und héuft Schulden an. Auch in Ldndern wie
der Schweiz und Danemark, die sonst sehr haus-
hélterisch mit den Mitteln umgehen, nimmt die
Staatsverschuldung rasant zu.

Damit verhinderten sie womaglich eine ausge-
wachsene Wirtschaftskrise mit Massenentlassungen.
Ausserdem steigen die Schuldendienstkosten bei
so tiefen oder sogar negativen Zinsen kaum.

Aber die Schulden werden vornehmlich dafiir ver-
wendet, um Arbeitsplitze zu erhalten, statt dass
neue Jobs in zukunftstrachtigen Bereichen ge-
schaffen werden. Das Geld miisste starker in die
Ausbildung fliessen, damit die soziale Mobilitét
zunimmt und Leute aus den unteren Schichten
aufsteigen konnen.

Wie hat sich die Rolle der Zentralbanken in
dieser Krise verandert? Sinkt Ihre Bedeutung
ob der Dominanz der Fiskalpolitik?

«Die Inflation ist zu
80% von den
Erwartungen getrieben.»

Ich denke, die Notenbanken sind mit ihren Stimu-
lierungsbestrebungen am Ende ihrer Moglichkei-
ten angelangt. Die meisten befinden sich am so-
genannten Zero Lower Bound, der Untergrenze
der nominalen Zinsen, und sie kontrollieren de
facto jetzt schon die ganze Zinskurve. Sie konnen
sich nun voll und ganz ihrer eigentlichen Kernauf-
gabe widmen, das Bankensystem mit Liquiditdt
zu versorgen. So hat die Krise zumindest aus die-
ser Perspektive ihr Gutes.

Als das Fed 2008/09 Wertpapiere kaufte, I6ste

das Inflationssorgen aus, die sich aber nie
materialisierten. Konnte es diesmal anders sein?

In der Finanzkrise 2008/09 verliessen wir uns auf
die Notenbanken. Doch das Geld kam nie richtig
in der Realwirtschaft an. Jetzt aber helfen die Re-

gierungen mit. Aber die zusdtzlichen Staatsausga-
ben werden zum grossten Teil durch die Zentral-
banken finanziert, die die Staatsanleihen kaufen,
nicht tiber hohere Steuern. Das Geld kommt di-
rekt den Konsumenten zugute, ohne den Umweg
iiber die Banken. Damit wird mit jedem Dollar zu-
sdtzlicher Staatsausgaben die Nachfrage um einen
Dollar erh6ht. Dadurch steigt das Inflationsrisiko.

Aber derzeit fehlt von Inflation jede Spur. In der
Eurozone fallt das Preisniveau sogar.

Inflation ist zu 80% von den Erwartungen getrie-
ben. Nur schon die Steuern und Abgaben werden
viele Produkte und Dienstleistungen verteuern.
Und ausserdem zieht die Teuerung in gewissen
Bereichen bereits an. Haben Sie nicht auch be-
merkt, dass die Preise fiir Essenslieferdienste und
Handdesinfektionsmittel in den vergangenen Mo-
naten angezogen haben? Die Inflation kommt
meist unbemerkt und tiberraschend.

Gibt es dafiir historische Beispiele?

In den Siebzigerjahren verstand auch niemand, wes-
halb die Inflation plotzlich von 3 auf 15% stieg. Man
versuchte es mit dem Olschock zu erkliren, aber die
Energiepreise machten nur einen kleinen Anteil an
den Konsumentenpreisen aus. Es waren die Infla-
tionserwartungen, die sich auf einmal dnderten.

Aber die letzten vierzig Jahre war man mit der
Wette auf mehr Inflation auf verlorenem Posten.

Ja, denn die Umlaufgeschwindigkeit des Geldes
nahm schneller ab, als die Geldmenge zunahm.
Aber die Umlaufgeschwindigkeit wird nun zuneh-
men, weil die Leute mehr Inflation erwarten, und
durch die massiven Staatshilfen mehr Geld in der
Wirtschaft rezykliert wird.

Sollten Anleger nun mehr in Realwerte investieren?
Anleger sollten das Portfolio gegen das Risiko von
mebhr Inflation und mehr Volatilitdt absichern. In
einer K-férmigen Entwicklung muss man weiter
auf wachstumsstarke Aktien setzen, aber gleich-
zeitig eine Feuerschutzwand einbauen. Das er-
reicht man {ber inflationsgeschiitzte Anleihen,
Rohstoffe, Gold und Anlagen in Volatilitét.

Sind die Bankaktien unterdessen unterbewertet?

Kurzfristig konnte es eine starke Gegenbewegung
geben. Die Bewertungen sind unterdessen der-
massen tief, dass einige von ihnen trotz des

schwierigen Umfelds fundamental Value bieten,
sofern sie nicht zu viele faule Kredite auf den Bii-
chern haben. Ich denke da an HSBC, aber auch die
Schweizer Grossbanken UBS und Credit Suisse.

Und wie sieht es langerfristig aus?

Uber zehn Jahre betrachtet wiirde ich vor allem
auf kologische Themen setzen. Der Ubergang zu
einer griinen Wirtschaft ist ein zentraler Teil zur
Losung des Problems und wird das nichste grosse
Ding an der Borse. Das Thema Tech ist irgend-
wann ausgereizt und es gibt in diesem Bereich
eine gewisse Sittigung, vor allem in China.

Apropos Anleihen. Bei vielen Anlegern
machen Staatsanleihen einen Grossteil der
Vermogensaufteilung aus. Ist das sinnvoll?

«Anleger sollten das
Portfolio gegen Inflation und
Volatilitdt absichern.»

Staatsanleihen sind tot. Auch das klassische Port-
folio aus 60% Aktien und 40% Staatsanleihen hat
ausgedient. Wenn die Renditen so niedrig sind
und nicht mehr tiefer fallen kénnen, geben tradi-
tionelle Staatsanleihen keinen Schutz mehr. Sie
bergen aber das Risiko von Kursverlusten bei
leicht steigenden Zinsen. Immer mehr Investoren
werden Gelder aus Staatsanleihen abziehen. Ein
Teil wird in Aktien fliessen, aber auch in inflations-
gebundene Anleihen und Rohstoffe. Das wird de-

ren Preise heben und die Inflation beschleunigen.
Eine Alternative zu Staatsanleihen sind auch
Unternehmensanleihen mit Anlagequalitét.

Und wie geht es mit dem Dollar weiter? Wann wird
seine Schwéche fiir die Eurozone zum Problem?
Was die Welt jetzt braucht, ist ein schwicherer
Dollar. Der heilsame Effekt auf die Weltwirtschaft
ist grosser als der Nachteil des stdrkeren Euros.
Der globale Liquiditatseffekt wird den Schwellen-
landern helfen, deren Nachfrage wiederum Euro-
pas Exportsektor zugutekommt.

Sie haben vor vier Jahren einen Sieg von Trump
prognostiziert. Uberrascht er nochmals alle?

Mein Kopf sagt mir, dass Trump keine Chancen hat,
mein Gefiihl, dass man ihn nicht unterschétzen

BILD: JEPPE B@JE NIELSEN

ZUR PERSON

Steen Jakobsen (56) ist langjahriger
Chefékonom und CIO von Saxo Bank. Bevor
er im Jahr 2000 zur danischen Online-Bank
stiess, war er in verschiedenen Funktionen
fuir Finanzinstitute in New York und London
tatig, unter anderem fiir die UBS und den
friiheren Schweizerischen Bankverein. Bei
der Christiania Bank (heute Nordea) leitete
er den Devisen- und Optionshandel. Mit
seinen dreissig Jahren Investment-Erfahrung
ist er regelmassig als Experte bei CNBC and
Bloomberg News zu Gast. Auch seine
jahrlichen «ungeheuerlichen» Prognosen
finden grossen Anklang. Jakobsen hat in
Kopenhagen Volkswirtschaft studiert. In der
Freizeit kickt der Vater dreier Kinder bei den
Senioren des Kopenhagener Stadtclubs B.93.

darf. Ich rechne, dass Biden gewinnt, aber Trump
die Wahlen anficht. Diese unsichere politische
Phase wird an den Finanzmérkten Wellen werfen.

Wiirde sich mit einem Sieg der Demokraten an der
K-formigen Entwicklung etwas dandern?

In ihrem Programm finden sich ein paar Vor-
schldge zur griinen Transformation, aber sonst
nichts Substanzielles, was die Lage fiir die Vetlie-
rer andern wiirde. Es wird dhnlich herauskommen
wie unter Préasident Carter. Viel guter Wille, aber
wenig Resultate. Wer grosse Verdnderungen er-
wartet, wird enttduscht. Ich halte Biden auch von
seinem Alter her nicht mehr fiir das Amt geeignet
und hoffe, dass Kamala Harris ihn schnell ersetzt.

Interview: Peter Rohner
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Diesmal konnte alles
anders werden

WANDEL Wie Anleger sich gegen globale Risiken absichern konnen.

Yoram Lustig

Die Europédische Union, die Vereinigten
Staaten und China haben das Potenzial,
unsere Investitionslandschaft nachhaltig
zu verdndern. Die Europdische Zentral-
bank (EZB) hat nach Brexit und Corona-
krise alles Notwendige getan, um die
Union zusammenzuhalten, doch ihr ist
die Munition ausgegangen. Die Leitzinsen
sind negativ geworden und die Bilanz der
EZB ist auf dem Weg, 8 Bio. $ zu erreichen,
2008 waren es noch knapp 2 Bio. $.

Die USA sind nach wie vor die globale
Supermacht und miissen die Fithrung bei
der Bekdmpfung der weltweiten Klimaer-
wirmung iibernehmen. Doch sie sind
eine gespaltene Nation, die sich von der
Weltbiihne zuriickgezogen hat.

USA GEGEN CHINA

Chinahingegen ist zu einer aufstrebenden
Supermacht avanciert und konnte die US-
Wirtschaft in diesem Jahrzehnt tiberho-
len. Der Konflikt zwischen den USA und
China geht iiber den Handelsstreit hinaus.
Es ist ein Wettlauf um die globale Fiih-
rungsrolle, der zu Spannungen und Unsi-
cherheiten fiihrt. Das mogen die Finanz-
markte tiberhaupt nicht.

Das grosste Risiko fiir institutionelle
Anleger besteht darin, dass dieses Mal al-
les anders ist. Die zunehmende Abhé4n-
gigkeit von der Politik, der Wandel in der
US-Politik und das unausgewogene glo-
bale Kriftegleichgewicht fithren dazu,
dass sich die Spielregeln d4ndern. Hinzu

Anzeige

kommen demografische und technologi-
sche Disruptionen. Investoren miissen
sich anpassen. Effektive Diversifizierung,
globale Investitionen und qualifiziertes
aktives Management konnen dabei
schiitzen.

OFFENSIVE ODER VERTEIDIGUNG
Ersteres teilt die Portfolios in zwei Lager:
Offensive und Verteidigung. Risikoanla-
gen wie Aktien, hochverzinsliche Anlei-
hen und aggressive aktive Strategien zih-
len zur Offensive. Die Verteidigung um-
fasst etwa qualitativ hochwertige Staats-
anleihen mit langer Laufzeit, sichere Wah-
rungen wie US-Dollar und Yen sowie de-
fensive aktive Strategien.

«Erfahrene aktive
Vermaogensverwalter
konnen wertvolles
Alpha beisteuern.»

Umbriiche schaffen aber auch Chancen.
Durch weltweites Investieren konnen
Anleger diese Moglichkeiten nutzen. Er-
fahrene aktive Vermogensverwalter kon-
nen wertvolles Alpha beisteuern und sich
ihres gesunden Menschenverstands be-
dienen, um Portfolios durch unbekanntes
Terrain zu navigieren.

Yoram Lustig, Head of Multi-Asset
Solutions, EMEA, T. Rowe Price

Schon in der Frithphase

VENTURE CAPITAL Was genau ist das und wie sollte investiert werden? Ein Leitfaden

Tim Cruttenden

ie sechs heute nach Marktkapi-
D talisierung grossten Unterneh-

men Microsoft, Apple, Google,
Amazon, Facebook und Alibaba began-
nen alle als Venture Capital (VC), also
durch Risikokapital finanzierte Start-
ups. Im Gegensatz zu Private Equity, das
in der Regel in etablierte und profitable
Unternehmen investiert, konzentriert
sich VC auf junge und schnell wach-
sende Unternehmen, die darauf abzie-
len, etablierte Branchen aufzubrechen
oder vollig neue zu schaffen. Richtig an-
gepackt eine einmalige Chance auch fiir
institutionelle Anleger.

In den vergangenen zehn Jahren
konnte VC im Vergleich zu Private Equity
und zu den Aktienmaérkten eine Outper-
formance erzielen (siehe Tabelle). In die-
ser Zeit haben sich Unternehmen wie
Uber, Spotify, Airbnb oder Zoom als
wichtige neue Kréfte in grossen und eta-
blierten Mérkten durchgesetzt. Investo-
ren aus der Frithphase dieser Unterneh-
men profitieren davon, dass sie ldnger in
privater Hand bleiben und damit letzt-
lich wesentlich hoher bewertet werden.

BESSERE DIVERSIFIZIERUNG

Doch VC hat sich nicht nur besser entwi-
ckelt, sondern kann das Portfolio eines
Investors auch besser diversifizieren. In
den zwolf Monaten vor dem 31. Mérz
2020, dem Hohepunkt der Marktkorrek-
tur nach dem Corona-Lockdown, hat VC
eine solide positive Performance aufzu-
weisen. Ein deutlicher Kontrast zu den

Verlusten an den Aktienmérkten. Vor
dem Einstieg in VC sollten sich Investo-
ren aber der Unterschiede zu anderen
Anlageklassen ganz genau bewusst sein
und diese bei ihren Uberlegungen zwin-
gend berticksichtigen.

Erstens stammt der Grossteil des von
der VC-Industrie geschaffenen Wertes
von einer Handvoll fiihrender Unterneh-
men. In den letzten zehn Jahren entfie-
len auf die 20 grossten VC-gestiitzten
Unternehmensverkéufe pro Jahr durch-
schnittlich 50% des gesamten von der
Branche generierten Liquiditdtswerts.
Féllt die Wahl auf einen VC-Fonds, miis-
sen Investoren wissen, dass es in fast je-
dem VC-Fonds einen sogenannten
Fonds-Returner gibt, das heisst, ein ein-
zelnes Unternehmen, dessen Verkaufs-
erlos hoher war als das gesamte Investi-
tionsvolumen des Fonds.

Zweitens ist es eine kleine konzent-
rierte Gruppe von Venture-Unterneh-
men, die immer wieder belegen, dass sie
in der Frithphase Zugang zu fiihrenden
Unternehmen haben. Gesellschaften wie
Accel Partners, Andreessen Horowitz,
Index Partners, Kleiner Perkins, Light-
speed Venture Partners und Sequoia Ca-
pital waren fiir die Finanzierung vieler
der bedeutendsten Unternehmen ver-
antwortlich, die aus der VC-Branche her-
vorgegangen sind.

Schliesslich sind drittens die von der
VC-Branche erwirtschafteten Renditen
deutlich hoher als die vom Median-VC-
Fonds erzielten Renditen (siehe Grafik).
Dies ist einer kleinen Anzahl von leis-
tungsstarken Fonds in jedem Jahrgang
zuzuschreiben, die den Hauptbeitrag zur

Gesamtrendite der Branche leisten. Jeder
Investor, der die starke Performance der
gesamten VC-Branche in seinem Portfo-
lio nachbilden mochte, muss daher Zu-
gang zu einer Reihe dieser leistungsstar-
ken Fonds haben.

Die gute Nachricht ist, dass es nicht
allzu schwierig ist, die fiihrenden Ventu-
re-Unternehmen zu identifizieren. Im
Gegensatz zu anderen Anlageklassen
gibt es in der VC-Branche ein hohes Mass
an serieller Korrelation. Einfach ausge-
driickt: Wenn ein Manager einen Fonds

Deutliche Performance-Unterschiede

Im letzten Letzte Letzte Letzte
Jahr dreiJahre fiinfJahre zehn Jahre
in % in% in% in%
Venture Capital 9,10 14,62 11,29 14,85
Private Equity 198 1140 1142 13,19
Nasdaq Composite ~ -0,38 9,21 9,46 12,37
S&P 500 -6,98 5,10 6,73 10,53
Quelle: Cambridge Associates. Daten per 31. Marz 2020

Hohe Renditen

Erwirtschaftete Gesamtrendite der VC-Branche und des
Median VC-Fonds im Vergleich nach Jahr der Investitionen
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fiir institutionelle Anleger.

im obersten Quartil hat, ist die Wahr-
scheinlichkeit hoher, dass sein Nachfol-
gefonds ebenfalls im obersten Quartil
liegt. Umgekehrt gilt das allerdings auch
fiir die Manager mit Fonds im unteren
Quartil. Deshalb sollten Investitionen
moglichst auf eine kleine Gruppe von
Kernmanagern konzentriert sein, die
nicht nur den Durchschnitt, sondern
auch die Benchmark des obersten Quar-
tils bestandig tibertreffen.

EINE ZUGANGSHURDE BLEIBT
In diese fiihrenden Manager zu investie-
ren, gestaltet sich jedoch schwierig. Der
Zugang zu ihren Fonds ist in der Regel auf
eine kleine Zahl von Investoren be-
schriankt. Diese Zugangshiirde miissen
Investoren also {iberwinden, um erfolg-
ich zu sein. Investoren sollten sich aber
r Risiken von VC-Investitionen
in_und priifen, wie sich diese
durch eine sorgféltige Portfoliokonstruk-
tion mindern lassen.
Angesichts der Chancen, die sich aus
der technologiegetriebenen Neuausrich-
tung traditioneller Industrien ergeben so-
wie der Tatsache, dass die besten Unter-
nehmen ldnger in privater Hand bleiben,
ist es klar, dass VC zu einer strategisch
wichtigen Anlageklasse fiir institutionelle
Investoren geworden ist. Die Moglichkeit,
ein konzentriertes Portfolio mit den er-
folgreichsten VC-Managern aufzubauen,
ist der beste Weg, um am Erfolg der nichs-
ten potenziellen Apple, Amazon oder Ali-
baba teilzuhaben.
Tim Cruttenden, CEO, VenCap
International

Fiir den langtristigen Erfolg geriistet

ALTERNATIVES Privatmdirkte bieten mehr Flexibilitdt als Borsen. Anleger konnen in Unternehmen unterschiedlicher Reife investieren.

Pierre Stadler

Digitale Technologien durchdringen im-
mer mehr Bereiche unseres Lebens, und
die Zahl potenzieller Uberflieger steigt ra-
pide. Manche Unternehmen lassen sich
aus dem tédglichen Leben nicht mehr weg-
denken. Andere werden leisere, dafiir aber
lohnende Erfolgsgeschichten schreiben.
Es gilt, kiinftige Sieger auszumachen.
Einerseits hat die digitale Revolution
die Kurse von Tech-Aktien nach oben ka-
tapultiert. Diese waren in den vergange-
nen zwanzig Jahren selten so teuer wie
heute. Andererseits fordert Wettbewerb
nicht nur die Innovation, er legt die Mess-
latte fiir den Erfolg auch immer hoher.

DEN RICHTIGEN MOMENT FINDEN
Die Selektion kiinftiger Gewinner bedeu-
tetalso nicht nur, die richtigen Unterneh-
men auszuwédhlen, sondern auch, im
richtigen Moment zu investieren. In bei-
derlei Hinsicht bieten Privatmérkte den
Anlegern mehr Auswahl und mehr Flexi-
bilitdt als Borsen. Angesichts der bereits
weit fortgeschrittenen Digitalisierung be-
steht die erste Herausforderung darin,
die Bereiche zu identifizieren, die noch
Potenzial fiir Wachstum und Innovation
bieten. Fiinf Themen heben sich ab:

Unternehmenssoftware: Die Digitalisie-
rung ermoglicht Unternehmen, ihre Ab-
laufe zu verschlanken, Kosten zu verrin-
gern, ihr Geschéftsmodell zukunftsfihig
zumachen und Mitarbeiter zu gewinnen.
Software spielt dabei eine zentrale Rolle.
Uber 90% der Softwareunternehmen sind
aber nicht an der Borse.

Bewertung bei Borsengang
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Consumer Internet: Wihrend der Covid-
19-Pandemie gingen viele fiir Arbeit, Stu-
dium, Sport und Freizeit vermehrt online.
Dieser Trend diirfte sich fortsetzen,
schliesslich haben derzeit nur 59% der
Weltbevolkerung Zugang zum Internet.

Fintech: Die Finanzwelt wird technolo-
gisch immer ausgefeilter und ist nicht
langer wenigen Grossbanken vorbehal-
ten. Die neuen Mdglichkeiten von Soft-
ware beziehungsweise Banking als Ser-
vice werden die Wertschopfungsketten
der Finanzdienstleister am Markt kom-
plett umgestalten.

Cybersicherheit: Die Cyberkriminalitdt
nimmt rasch zu, Angriffe werden komple-
xer und kénnen immer mehr Ziele errei-
chen. Home Office und vermehrter Ge-
brauch privater Geréte fiir berufliche Zwe-
cke verstdrken diesen Trend. Cybersicher-

heit und Datenschutz sind heute wichtige
Posten in Unternehmensbudgets.

Industrie 4.0: Der Industriesektor hat
einen enormen Technologiebedarf, bei
Soft- wie Hardware. Automatisierung ist
z.B. ein wichtiger Wachstumsbereich in
allen Produktions- und Lieferketten, ein-
schliesslich Logistik und Verpackung so-
wie der Gestaltung von Gebduden und
Werkzeugen.

In allen fiinf Tech-Themen kommen Pri-
vate-Equity-Anleger auf ihre Kosten. Zu-
mindest in den USA werden immer mehr
Unternehmen privat und immer weniger
an Borsen gehandelt. Seit 2000 ist die
Zahl der kotierten Gesellschaften von sie-
bentausend auf viertausend gefallen.
Uberdies gehen Unternehmen tenden-
ziell spater an die Borse: In den USA ist
das Durchschnittsalter von Unterneh-

«Unternehmen
generieren immer mehr
Anlegerwert vor dem
Borsengang.»

men beim Borsengang von sieben Jahren
in den Achtzigerjahren, zwischen 2010
und 2018 auf elf Jahre gestiegen.

Dies bedeutet wiederum, dass kotierte
Gesellschaften meist reifer sind und ihre
ultraschnelle Wachstumsphase, mitsamt
herausragendem Anlegerertrag, bereits
hinter sich haben. Wéihrend Amazon,

Apple und Microsoft vor {iber zehn Jahren
mit Bewertungen von knapp 1,5 Mrd. $ an
die Borse gingen, wurden jiingste Borsen-
gdnge viel hoher bewertet. Darunter Spo-
tify (26 Mrd.$), Snowflake (33 Mrd.$),
Zoom (9,2 Mrd.$) und Datadog (7,8
Mrd.$). Da Unternehmen lédnger privat
bleiben, wird immer mehr Anlegerwert
vor dem Borsengang generiert. Private-
Equity-Anleger verfiigen {iber wesentlich
mehr Madglichkeiten, Unternehmen zu
fordern, in die sie investieren, was die Er-
folgschancen vermehrt.

EIGENES KAPITAL GEHT MIT
Weitere entscheidende Faktoren sind der
Interessenabgleich und die Auswahl der
richtigen Partner fiir die Anlage. Private-
Equity- und Venture-Capital-Fondsma-
nager halten meist einen bedeutenden
Teil ihres eigenen Kapitals in den Invest-
ments, die sie betreuen. Ein wichtiger
Treiber fiir hohere Renditen in diesen An-
lageklassen. Zudem unterliegen ausser-
borslich gehandelte Unternehmen nicht
dem Druck, jedes Quartal Gewinnerwar-
tungen zu erfiillen oder zu tibertreffen. Sie
konnen sich Zeit dafiir nehmen, das Un-
ternehmen fiir den langfristigen Erfolg zu
riisten, auch wenn das kurzfristig Rentabi-
litdtseinbussen bedeutet.

Dank dem jiingsten Wachstum des
Private-Equity-Universums konnen An-
leger nun in Unternehmen mit unter-
schiedlicher Reife investieren und miissen
nicht mehr alles auf hochriskante Start-
ups in der Frithphase setzen. Dies ist der
beste Weg, das Risikoniveau zu senken
und Ertrag zu maximieren.

ANLAGEBANK, SCHWYZER ART:
UNABHANGIG, WEITSICHTIG, INTEGER.
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Risikoeinschitzung bleibt schwierig

SCHWELLENLANDERANLEIHEN Attraktive Renditen bei geringer Volatilitit. Doch es gibt grosse Stimmungsschwankungen.

Alejandro Arevalo

uf ihrer «Jagd nach Rendite» miis-
A sen Investoren heute ausserhalb
der entwickelten Mérkte suchen.
Schwellenldnderanleihen umfassen rund
hundert Lander in unterschiedlichen Sta-
dien ihrer Wirtschaftszyklen, die rund 70%
des globalen Wachstums auf sich ver-
einen. Die Anlageklasse bietet so Zugang
zu hohem Wirtschaftswachstum und eine
hervorragende Diversifikation. Dank der
wachsenden Anlegerbasis waren Schwel-
lenldnderanleihen in den vergangenen
zehn Jahren einer der am schnellsten
wachsenden Sektoren fiir festverzinsliche
Wertpapiere. Sie haben sich zu einem
breit diversifizierten Markt mit einem Vo-
lumen von 23 Bio. $ entwickelt, was rund
50% aller Staats- und Unternehmensan-
leihen der Industrieldnder entspricht.
Wihrend die Chancen der Schwellen-
landeranleihen offensichtlich sind, bleibt
die Risikoeinschétzung oft stimmungsab-
hangig. Sie schwankt von Phasen wahllo-
ser Kdufe, wenn die Stimmung unabhin-
gig von den wirtschaftlichen Fundamen-
taldaten gut ist, bis hin zu Verkdufen «um

jeden Preis», wenn die Bedingungen
schwierig scheinen. Ein angespanntes
makrodkonomisches Umfeld bedeutet je-
doch nicht, dass Anleger gleich zuriick-
schrecken sollten. Stattdessen kann eine
Anlagestrategie mit kurzen Laufzeiten
vorsichtigeren Anlegern ein Engagement
in Schwellenldnderanleihen ermdglichen.

VORTEILE KURZER LAUFZEITEN
Sorgfiltig ausgewdhlte Schwellenldnder-
anleihen mit kurzer Restlaufzeit bieten im
Vergleich zu den Anleihen der Industrie-
lander hohere Renditen, jedoch mit gerin-
gerer Volatilitdt als Anleihen mit langer
Restlaufzeit. Dies liegt daran, dass Anlei-
hen mit kurzer Restlaufzeit vom Pull-to-
Par-Effekt profitieren: Wenn sich also eine
Anleihe ihrem Filligkeitsdatum néhert,
beginnt ihr Kurs nur noch ihr Kreditaus-
fallrisiko widerzuspiegeln. Tatsédchlich ist
die Volatilitat einer zehnjdhrigen Anleihe
bis zu neunmal héher als die einer Anleihe
mit einer Laufzeit von drei Jahren.

Ein Engagement in Schwellenldnder-
anleihen mit kurzer Laufzeit kann deshalb
unter allen Marktbedingungen attraktiv
sein. Wenn die Mérkte freundlicher ten-
dieren, kénnen die Anleger von Rallys

GASTKOLUMNE

Die Liicke fiillen

ALTERNATIVE ANLAGEN Beurteilung und Implementierung
in Pensionskassenportfolios sind eine Herausforderung.

Die Coronapandemie stiess die Welt-
wirtschaft in eine heftige Rezession.
Die Notenbanken siitzten die Konjun-
tur mit beispiellosen geldpolitischen
Massnahmen. Diese fiihrten in Bezug
auf das Zinsniveau zum Wortspiel «lo-
wer for longer» oder vielleicht sogar
«lower forever». Wegen des Tiefzinsum-
feldes verlieren Investitionen in Obli-
gationen an Attraktivitit. Im Portfolio-
kontext bedeutet dies, dass ein tradi-
tioneller Baustein mit hoher Gewich-
tung und relevanten Rendite- und
Diversifikationseigenschaften an Be-
deutung verliert. Alternative Anlagen
konnten diese Liicke fiillen. Allerdings
ist ihre Bedeutung gemdss Swisscanto
Pensionskassenstudie mit einer Port-
folioallokation von 6,4% bescheiden.
Neben der Komplexitét dieser Anlage-
klasse, zu der etwa Hedge-Fonds, Roh-
stoffe, Privatmarktanlagen (Equity und
Debt) oder auch Liquid Alternatives
gehoren, macht das Bediirfnis der In-
vestoren nach Nachhaltigkeit die Anla-
geklasse nicht einfacher.

Verantwortungsbewusstes Investieren
gewinnt zunehmend an Bedeutung.
Bei Aktien- und Obligationeninvest-
ments fillt die Beurteilung der Nach-
haltigkeit dank der mdoglichen Bewer-
tung eines realen Basiswertes relativ
einfach. Auch bei Immobilienanlagen
entwickeln sich entsprechende Stan-
dards. Die Beurteilung der Nachhaltig-
keit alternativer Anlagen stellt jedoch
eine grossere Herausforderung dar. Ein
Beispiel fiir die Schwierigkeit der Be-
urteilung und Implementierung von
Nachhaltigkeit zeigen Investitionen in
Rohstoffanlagen. Der Abbau von Roh-
stoffen ist meist mit hohen gesell-
schaftlichen und 6kologischen Risiken
verbunden. Gleichzeitig sind Rohstoffe
die Grundlage fiir unser Wirtschafts-
und Gesellschaftssystem und wichtige
Inputfaktoren fiir nachhaltige Pro-
dukte und Dienstleistungen, wie etwa
Photovoltaikanlagen und E-Mobilitit.
Fakt ist, dass sich fiir diese Anlage-
klasse noch kein breit akzeptierter An-
satz der Integration der Nachhaltigkeit
entwickelt hat, was es den Investoren

schwierig macht. Einfacher ist es bei
alternativen Anlagen, die auf traditio-
nellen Basiswerten wie Aktien beru-
hen. So entwickelt sich ein Angebot
von Terminkontrakten auf nachhaltige
Aktienindizes, die bei der Umsetzung
alternativer Strategien zum Einsatz
kommen konnen. Neueste Trends auf
der Aktienseite gehen so weit, dass mit
Long/Short-Strategien Unternehmen
mit einem hohen CO:-Ausstoss ver-
kauft (short) und solche mit einem tie-
fen CO:-Ausstoss gekauft (long) wer-
den. Damit kann ein CO:-neutrales
Portfolio geschaffen werden.

Zusétzlich eroffnen sich fiir institutio-
nelle Investoren durch die Gesetzesin-
derung im BVV2 neue Opportunitéten.
Die Neuaufnahme der Anlageklasse
Infrastruktur ermoglicht, Projekte zu
bevorzugen, welche sich mit dem
Thema Nachhaltigkeit vereinen lassen.
So zielen Infrastrukturfonds mit nach-
haltigem Ansatz auf die Transformation
zu erneuerbaren Energien ab. Nachhal-
tigkeit macht also bei den alternativen
Anlagen nicht halt, was institutionellen
Investoren spannende Investitions-
moglichkeiten ermdglichen konnte.
Allerdings ist die Anlageklasse kom-
plex, und es gibt keine allgemein ak-
zeptierten Standards fiir die Beurtei-
lung und Implementierung der Nach-
haltigkeit. Das stellt eine Herausforde-
rung gerade fiir viele kleinere und mit-
telgrosse Pensionskassen dar, da Res-
sourcen und Wissen erforderlich sind.
Alternative Anlagen diirften daher
auch unter Aspekten der Nachhaltig-
keit eher ein Randdasein fiihren.

L TSN Martina Miiller-
'\ Kamp,
Mitglied der
Geschdiftsleitung,
Graubiindner
Kantonalbank
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profitieren, und gleichzeitig wird das Ab-
wirtsrisiko in schlechteren Zeiten be-
grenzt. Breit diversifizierte Fonds fiir An-
leihen mit kurzer Laufzeit konnen als
Cash Proxy eingesetzt werden, da die Ren-
diten bei geringer Volatilitat auf einer rol-
lierenden Dreijahresbasis mit hoher
Wahrscheinlichkeit positiv ausfallen wer-
den. Wegen der hohen Rendite, die
Schwellenldnderanleihen bieten, diirfte
auch die realisierte Rendite von Anleihen

mit kurzer Laufzeit aus Schwellenldndern
wesentlich hoher sein als die von Anleihen
aus Industrieldndern in US-Dollar.

Die bevorstehenden US-Président-
schaftswahlen werden die Unsicherheit in
den Schwellenldndern in den kommen-
den Monaten erhdhen, doch konnen die
konjunkturellen Verbesserungen diese Ri-
siken mehr als aufwiegen. Um die wirt-
schaftliche Erholung zu erleichtern, diirf-
ten die Zentralbanken der grossen Indus-
trielander die monetédren Bedingungen lo-
cker halten. Diese giinstigen Liquiditéts-
bedingungen stellen so auch eine Unter-
stiitzung fiir die Schwellenlanderanleihen
dar. Obwohl sich die Renditeaufschlige
seit den Ausverkdufen im Mérz wieder
verringert haben, bleiben die Bewertun-
gen der Schwellenldnderanleihen auf
einem attraktiven Niveau.

Attraktiv sehen Liander wie China aus,
die hohe Wahrungsreserven und Spiel-
raum fiir hohere Haushaltsdefizite auf-
weisen. China ist in Bezug auf Stimu-
lierungsmassnahmen am konservativs-
ten gewesen. Die chinesischen Regulie-
rungsbehorden haben eine Agenda zum
Entschuldungsprozess gut umgesetzt und
die Finanzstabilitdt gefordert. Dank dieser

Disziplin behélt sich die Chinesische Zen-
tralbank Handlungsspielraum, um not-
falls die Wirtschaft anzukurbeln und ihre
Wihrung zu schiitzen.

WAHRUNGSSCHOCKS MOGLICH

Auf der anderen Seite sollten Lander ge-
mieden werden, die eine hohe Ver-
schuldung im Verhéltnis zum Bruttoin-
landprodukt aufweisen und besonders
anféllig fiir Wahrungsschocks sind. Die
tiirkischen Zinssdtze zum Beispiel sind
nicht hoch genug, um die Inflationserwar-
tungen ndher an das 5%-Inflationsziel der
Zentralbank zu riicken.

Esist unwahrscheinlich, dass die aktu-
ellen Realzinsen auslidndische Portfolio-
Investoren zuriick in die Tiirkei bringen
oder inldndische Investoren davon ab-
halten, ihre Einlagen in Dollar zu halten.
Es ist davon auszugehen, dass der politi-
sche Druck in der Tiirkei anhalten wird
und so den Spielraum der Zentralbank
einschrénkt, notwendige Zinserh6hungen
durchzufiihren.

Alejandro Arevalo, Fondsmanager,
Schwellenldinderanleihen,
Jupiter Asset Management

Strategische Asset Allocation
nach der Krise

PERFORMANCE Wie Schweizer Pensionsfonds ihre Wettbewerbsvorteile ausspielen kdnnen.

Joe McDonnell

Die Schweizer Pensionsfonds sind im
Coronakrisenjahr in einer besonderen
Position. Ein Portfolio aus Schweizer An-
leihen und einer grossen Position hoch-
wertiger Large Caps aus dem Swiss Mar-
ket Index, SMI, gilt als defensiv und als
wirksamer Schutz vor Extremrisiken.
Dies bewies auch die relative Outperfor-
mance Schweizer Portfolios im ersten
Quartal. Trotzdem sollten sich Investo-
ren fragen, ob die Standardmischung aus
globalen Aktien und Anleihen im Ver-
haltnis 60 zu 40% wirklich die richtige ist.

Bei Staatsanleihen entwickeln sich
die Zinsen seit 20 Jahren Richtung null
und in den vergangenen Monaten hat
sich der Abwértstrend noch einmal ver-
stdrkt. Abge sichert in Schweizer Franken
ist die Rendite des Citi World Govern-
ment Bonds Index mit 0,45% heute ne-
gativ und liegt ohne Wihrungsabsiche-
rung bei etwa 0,25%. Was spricht also fiir
internationale Staatsanleihen, wenn in
Krisenzeiten kein Mehrertrag gegeniiber
Schweizer Obligationen zu erwarten ist?

NACHHALTIG LAUFENDER ERTRAG
Herausfordernd fiir Aktien wiederum
sind der plotzliche Volatilititsanstieg
und die schrumpfende Weltwirtschaft.
Seit Jahresbeginn sind internationale Ak-
tien um fast zwei Prozentpunkte hinter
Schweizer Titeln zurtickgeblieben (Stand
30. September). Auch hier stellt sich die
Frage: Welche internationalen Aktien
eignen sich am besten als Ergdnzung
einer Kernposition aus hochwertigen
Schweizer Large Caps?

Schweizer Pensionsfonds sollten ihre
Asset Allocation iiberdenken. Das Thema
nachhaltiger laufender Ertrag ist spates-
tens seit der Finanzkrise 2008 wichtig ge-
worden. Weil die Ausfallquoten durch die
Pandemie wohl steigen werden, muss
genau darauf geachtet werden. Interes-
sant konnte ein Konzept sein, das keine
Assetklassen mit laufendem Ertrag aus-
schliesst. Die Auswahl an renditestarken
Qualitétstiteln wére grosser: Von Invest-
mentgrade-Unternehmensanleihen tiber
Qualitédts-High-Yield, Loans, Collaterali-
zed Debt Obligations, Asset Backed Se-
curities, Emerging-Market-Anleihen bis
zu Hybrid-Industrieanleihen.

Um die Marktvolatilitat zu nutzen, miissen Anleger flexibel sein

Nachhaltiger laufender Ertrag

Krisenfeste Strategien, die laufenden Ertrag und
eine hohere Rendite erwarten lassen —

da Dividenden fallen, Zahlungsausflle zunehmen
und es immer mehr negativ verzinsliche
Staatsanleihen gibt

Regimewechsel bei Aktien

Niedrige Zinsen werden Investoren
wahrscheinlich dazu bewegen, nach hoheren
Risikopramien Ausschau zu halten;

das ist giinstig fiir Qualitétsunternehmen
mit Durchhaltevermdgen

Key-Investment-

Themen

Fehlbewertungen

Identifizierung von qualitativ hochwertigen
Vermdgenswerten, die angesichts der jiingsten
Ereignisse falsch bewerteten wurden

Alternative Alpha-Quellen
Strategien, deren Ertrag mdglichst nicht
mit der Marktrichtung korreliert ist

Der Schweizer Markt diirfte wegen sei-
ner hohen Qualitat auch weiterhin vom
Regimewechsel bei Aktien profitieren.
Dennoch kénnen internationale Aktien
interessant sein, da andere Lander stér-
ker wachsen. Ausserdem konnen mit
aktivem Management Einzelwerte ge-
funden werden, die von der Pandemie
tendenziell profitieren. Mit einer the-
menorientierten Aktienstrategie kann
etwa in Neuentwicklungen wie New
Work, digitale Bildung und Telemedizin
investiert werden. Dariiber hinaus hat
die Coronakrise gezeigt, wie wichtig die
Integration von ESG-Kriterien fiir Anla-
gestrategien aller Anlageklassen ist. Sie
sind bei der Risikobewertung und der
Auswahl hochwertiger Wertpapiere un-
verzichtbar geworden.

Momentan ist es schwierig, Fehlbe-
wertungen zu erkennen, also Diskrepan-
zen zwischen Marktpreisen und Funda-
mentaldaten. Dennoch diirften im Laufe
der Zeit nachhaltige Marktverzerrungen
deutlicher zu erkennen sein. Investoren
mit freier Liquiditdt konnen jetzt {iber-
durchschnittlich verdienen. Vor allem
bei Private Credit, Private-Equity-Sekun-
ddrmarktanlagen und Co-Investments
sind die Bewertungen giinstig.

Schliesslich werden alternative Al-
phaquellen immer wichtiger. Extrem-
risiken lassen sich mit marktneutralen
Hedge-Fund-Strategien wie Macro oder
Equity Market Neutral verringern. Auch

Quelle: Neuberger Berman / Grafik: FuW, mta

Insurance Linked Securities, deren
Ertrag nicht von Finanzmarktrisiken,
sondern vom Risiko einer Naturkatas-
trophe abhingen, sind ein Beispiel fiir
eine alternative Wachstumsstrategie.
Insgesamt sollten Schweizer Pensions-
fonds wegen des massiven Renditertick-
gangs infolge der Coronapandemie be-
sonders bei Staatsanleihen von Indust-
rielindern den {iblichen Anteil von 10
bis 20% tiberdenken.

SCHUTZ VOR VERLUST

Ausserdem sollten sie auch den hohen
Anteil von Schweizer Anleihen und
Aktien, zusammen meist 35 bis 55%,
berticksichtigen. Diese Anlagen passen
nicht nur gut zur Verbindlichkeitenstruk-
tur, sondern sind auch defensiv und
schiitzen vor hohen Verlustrisiken.

Bei internationalen Beimischungen
bietet sich deshalb ein «Barbell-Ansatz»
an, mit Investmentgrade-Unterneh-
mensanleihen einerseits und alternati-
ven Alphaquellen mit laufendem Ertrag
sowie Substanzwerten, dividendenstar-
ken Aktien und Aktienthemeninvest-
ments andererseits. Bei diesem Ansatz
verzichten Anleger hingegen auf klassi-
sche Staatsanleihen- und Aktieninvest-
ments, weil sie sich von Schweizer In-
landstiteln nur wenig unterscheiden.
Joe McDonnell, Head of Portfolio
Solutions EMEA, Neuberger Berman
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Die Kunst, Trends zu erkennen

THEMENFONDS Die Bereiche Erndihrung, Mobilitdit, Gesundheit und Finanzen verdndern sich rasant.

Tim Garratt

sen sich immer mehr mit den gros-
sen gesellschaftlichen Trends aus-
einandersetzen. So konnen sie Unterneh-
men identifizieren, die kiinftig Wachs-
tumschancen bieten. Zu diesen Themen,
die mit Fonds abgedeckt werden kénnen,
zdhlen unter anderem Erndhrung, Mo-
bilitdt, Energie, Finanzdienstleistungen
und Fortschritte im Gesundheitswesen.
Unsere Erndhrung beispielsweise ver-
lagert sich gerade von tierischen zu
pflanzlichen Produkten. Das US-Unter-
nehmen Beyond Meat hat einen pflanzli-
chen Proteinersatz entwickelt, der von
echtem Fleisch nicht mehr zu unterschei-
denist. Zudem werden viele Lebensmittel
verschwendet. Das chinesische Unter-
nehmen Pinduoduo hat mit einem inno-
vativen Ansatz die landwirtschaftlichen
Lieferketten umgestaltet. Mit einem team-
basierten Einkaufskonzept aggregiert es
die Nachfrage nach frischen Produkten,
um diese an bestimmten Wochentagen
gemeinsam zu verteilen und Ineffizien-
zen und Uberschiisse zu vermeiden.

l angfristig orientierte Anleger miis-

LIEFERDIENST MIT DROHNEN
Und schliesslich ist die Kombination aus
Online-Bestellungen und Lieferdiensten
auf dem Vormarsch. Der Erfolg der in Ber-
lin anséssigen Delivery Hero ist zu einem
grossen Teil auf ihr stark lokalisiertes Ge-
schiftsmodell zuriickzufiihren. Dank der
Kenntnis lokaler Gewohnheiten treibt das
Unternehmen sein Wachstum mittler-
weile in vierzig Mérkten voran. Das chine-
sische Unternehmen Meituan denkt dies-
beziiglich in hoheren Dimensionen: In
wenigen Jahren plant es, unterstiitzt mit
Drohnen, hundert Millionen Mahlzeiten
pro Tag auszuliefern. Schon heute bestel-
len in chinesischen Grossstddten viele
Menschen drei Mahlzeiten pro Tag online.
Das Gesundheitswesen erlebt eben-
falls massive Verdnderungen. Beispiels-
weise sind die Kosten fiir die Gensequen-
zierung seit der Sequenzierung des ersten
Genoms im Jahr 2003 um mehr als das
Fiinfmillionenfache gesunken. Die Tech-
nologie von Illumina aus den USA ist fiih-

rend in dieser Revolution. Mit dem Zu-
gang zu einer Fiille genetischer Daten
und zur Humanbiologie erdffnet sich das
Potenzial fiir gezielte Therapien zur Be-
handlung und Heilung von Krankheiten.
Den traditionellen Pharmaunternehmen
mit ihren heutigen Geschéftsmodellen

wird dieser Trend wohl enorm schaden.
Zudem werden sich die Ergebnisse fiir die
Patienten verbessern und die Behand-
lungskosten diirften sinken.

Seine auf Software ausgerichtete
Denkweise hat es Tesla ermdglicht, nicht
nur die physischen Spezifikationen und

Unsere Erndhrungsweise dndert sich. Mehr Pflanzliches kommt auf den Tisch.

BILD: JENS NIETH/PLAINPICTURE

Komponenten des Elektroautos, sondern
die gesamte Lieferkette des Automobils
neu zu erfinden. Erstaunlich, wie lang-
sam die traditionellen Autohersteller ihre
Modelle angepasst haben. Thre veraltete
physische und organisatorische Infra-
struktur erweist sich als Hindernis. Viele
Hersteller miissen erst noch begreifen,
dass der Wert von Autos in Zukunft mehr
auf autonomer Fahrsoftware als auf Mo-
torenstédrke beruhen wird. Auflange Sicht
sieht Tesla das Potenzial darin, als auto-
nomer Flottenbetreiber zu agieren. Auch
in der Energieindustrie ist Tesla aktiv.

ANALYSEMODELLE HELFEN NICHT
Noch grosser scheint das Potenzial fiir
tiefgreifende Verdnderungen bei den Fi-
nanzdienstleistungen. Die Plattform des
niederldndischen Unternehmens Adyen
entspricht dem wachsenden Bedarf von
Onlinehéndlern, Transaktionen {iber ver-
schiedene Lindergrenzen hinweg mit
verschiedenen Zahlungsmethoden abzu-
wickeln. Die Mehrheit der Mitarbeiten-
den von Ayden sind Software-Ingenieure,
keine Banker. Darin liegt ihr Vorteil.

In China macht die Ant Group mit
ihrer Plattform, die heute bereits eine Mil-
liarde Menschen nutzen, alle Arten von
Finanzdienstleistungen allgemein zu-
ganglich: Auch Dorfbewohner in der In-
neren Mongolei sollen den Zugang zu den
gleichen Dienstleistungen haben wie der
Président einer chinesischen Bank.

Aus Anlegersicht steht die Identifizie-
rung von Trends und Wachstumschancen
erst am Anfang. Denn um seine Chancen
zZu nutzen, bendtigt ein Unternehmen
eine besondere Kultur, langfristige Ziele
und ein Ethos des Experimentierens. Mit
den Tabellenkalkulationsmodellen der
Analysten von Investmentbanken lassen
sich solche Unternehmen nicht identifi-
zieren. Auch konnen die grossten Verdn-
derungen und Wachstumschancen an
unerwarteten Stellen auftreten.

Unerbittliche Neugier, Geduld und
Aufgeschlossenheit sollten uns deshalb
leiten, wenn wir versuchen, die Gewinner
der Zukunft zu identifizieren.

Tim Garratt, Partner und Strategy
Specialist, Baillie Gifford

Ertragsmoglichkeiten trotz Niedrigzinsen

ANLAGEKLASSEN Alternative Core-Anlagen erzielen den iiberwiegenden Teil ihres Ertrags aus regelmdssigen Einkiinften.

Pulkit Sharma und
Stéphane Casagrande

Die ultralockere Geldpolitik etlicher Zen-
tralbanken weltweit hat zu einem bei-
spiellosen Niedrigzinsumfeld gefiihrt.
Fast ein Viertel aller festverzinslichen
Wertpapiere weist eine negative Rendite
auf. Dadurch fehlt es vielen Anlegern am
notigen Ertrag. Alternative Anlagen sind
eine immer beliebtere Option, wobei sie
alles andere als eine homogene Anlage-
Klasse sind. Investoren sollten auf eine
sorgfaltige Auswahl alternativer Anlagen
achten, die optimal zu ihrem Risikoprofil
und ihren Ertragszielen passen.

Alternative Investments umfassen ein
breites Spektrum von Anlageoptionen,
wobei sie in drei grosse Unterkategorien
eingeteilt werden konnen.

RELATIV VOLATIL
Zum einen renditesteigernde Alternati-
ven, bei denen es sich um opportunisti-
schere, aber auch volatilere Anlagen han-
delt. Zum anderen sogenannte Ergédnzun-
gen zu Core-Anlagen, die immer noch ho-
hen Ertrag aufweisen und relativ volatil
sind, aber etwas weniger riskant. Den Ab-
schluss bildet die als Core bezeichnete
Kategorie alternativer Anlagen.

Dieses Core-Fundament im Bereich
der alternativen Anlagen steht im Mittel-
punkt. ImWesentlichen bietet diese Kate-

gorie alternativer Anlagen langfristig vor-
hersehbare Cashflows mit einer hohen
Plansicherheit. Das Spektrum reicht von
gut vermieteten Immobilien in Industrie-
landern bis zu regulierten Versorgungs-
unternehmen, sonstiger Infrastruktur in
Industrieldndern mit transparenten, be-
rechenbaren Cashflows und grossen es-
senziellen Transportmitteln (etwa Fracht-
schiffe, Flugzeuge) in langfristigen Vertrd-
gen mit bonititsstarken Gegenparteien.

Private Darlehen gehoren zu den Core-
Anlagen, wenn sie vorrangig besichert
sind, einen ausreichenden Gldubiger-
schutz aufweisen und die Gegenpartei
iiber eine hohe Kreditwiirdigkeit verfiigt.
Alternative Core-Anlagen bieten den In-
vestoren gewisse Flexibilitdt bei der Um-
setzung ihrer Anlageziele, da ihre Ertrags-
quellen nicht mit Aktien korrelieren. Da-
durch ergédnzen sie bestehende Allokatio-
nen und verbessern die Portfoliodiversifi-
kation insgesamt, wenn auch auf Kosten
der Liquiditét. Alternative Kernanlagen
bieten bei Renditen von bis iiber 9% eine
stabile Ertragsquelle mit einer Prdmie
gegeniiber Kernanleihen. Gleichzeitig re-
duzieren sie das Aktien-Beta, was die
Portfolios robuster macht.

Es gibt deutliche Unterschiede zwi-
schen den alternativen Core-Anlageklas-
sen, was ihre Art (ein Immobilienobjekt
oder ein Hafen zum Beispiel), ihren Zweck
innerhalb eines Portfolios und ihre be-
stimmenden Ertragsfaktoren anbelangt.

Diese Heterogenitit ist von Bedeutung fiir
die zusétzliche Diversifikation, da sich die
Vermdogenswerte ergdnzen konnen.

Was alternative Core-Anlageklassen
gemeinsam haben, ist die Tatsache, dass
sie alle skalierbar, missbewertet und
schwer zugdnglich sind. Sie sind skalier-
bar, weil es sich um Multi-Billionen-
Miérkte handelt, die addquate Anlage-
moglichkeiten bieten. Infrastruktur ist ein
hervorragendes Beispiel: Laut einer Stu-

«Geeignet fiir Anleger,
die Wert auf
stetige Cashflows legen.»

die des McKinsey Global Institute belau-
fen sich die weltweiten jahrlichen Infra-
strukturausgaben auf durchschnittlich
3,6 Bio.$ beziehungsweise 4,9% des glo-
balen BIP. Sie sind missbewertet, da sie im
historischen Vergleich hohere Rendite-
aufschldge gegeniiber offentlichen fest-
verzinslichen Anleihen aufweisen.

Trotz der riickldufigen Zinsen in den
Industrieldndern sind die Spreads alter-
nativer Core-Anlagen attraktiv geblieben,
ein Beleg fiir die Stabilitdt ihres Ertrags-
vorteils im Laufe des Marktzyklus. Alter-
native Core-Anlagen sind schwer zugéng-
lich, weil der private Charakter jeder In-

vestition Einstiegshiirden fiir all jene
schafft, die nicht ausreichend vernetzt
sind, um auf solche Transaktionen zuzu-
greifen, oder denen das notige Fachwissen
fehlt, um die Due Diligence zu gewéhrleis-
ten und Anlagechancen zu nutzen.

Da alternative Core-Anlagen den {iber-
wiegenden Teil ihres Ertrags, ndmlich
zwischen 60 und 90%, aus regelméssigen
Einkiinften erzielen, eignen sie sich fiir
Anleger, die Wert auf stetige Cashflows le-
gen. Auch fiir Investoren, die nicht an
ausschiittungsfdhigem Ertrag interessiert
sind, kénnen sie attraktiv sein.

GLEICHMASSIGES ERGEBNIS

Da ihr Ertrag in erster Linie auf langfristi-
gen, vertraglich vereinbarten Zahlungs-
stromen beruht, die reinvestiert werden
und sich im Laufe der Zeit akkumulieren,
erzielen sie ein gleichmadssigeres, ldnger-
fristiges Ergebnis als Strategien, die stdr-
ker auf Wertzuwachs basieren. Zudem
sind regelméssige Ertragsstrome gering
dem Timing-Risiko ausgesetzt.

All diese Attribute machen alternative
Core-Anlagen zu attraktiven Portfolio-
komponenten in einem Umfeld, das lan-
gerfristig von einem Niedrigzinsumfeld
gepragt sein wird.

Pulkit Sharma, Leiter Alternative
Investments, und Stéphane Casagrande,
Leiter Institutionelle Kunden Schweiz,
JPMorgan Asset Management

Jiirg Rimle, Fidelity International:
«Starke Franchise in Asien»
Fortsetzung von Seite 1

auch aufgefallen und sie haben Asset-
Manager gesucht, die sich in diesen
Mirkten gut auskennen, um die Situ-
ation entsprechend zu nutzen.

Wie genau ist Fidelity International in
Asien und China positioniert?

In Asien haben wir mehrere Tausend
Mitarbeiter, in China sind es rund 1000
Angestellte, davon sind iiber 100 Ana-
lysten oder Portfolio-Manager. Der
Aufbau des Teams war ein ldngerer
Prozess. Fidelity International ist seit
40 Jahren in China aktiv, diesen Track
Record haben nur wenige. Zudem ha-
ben wir im Friihling den néchsten Li-
zenzschritt gemacht. Nun ist uns er-
laubt, ohne lokalen Partner Onshore-
Finanzprodukte zu vertreiben.

«China ist ganz
klar weiter im Zyklus
als Europa.»

Die Coronapandemie hat Ihr Asien-
standbein nicht ins Wanken gebracht?
Nein, im Gegenteil. Asien und China
werden als Anlageregionen immer
wichtiger. Ausserdem sind die Ldnder
dort schon mehrmals durch dhnliche
Situationen gegangen und haben viel
mehr Erfahrungen als wir in Europa.
Daher ist die Wirtschaft dort auch
schon wieder in der Erholungsphase.
Sogar das inldndische Reisevolumen
ist in China beispielsweise bei 80 bis
90% des Vor-Corona-Niveaus. China
ist ganz klar weiter im wirtschaftli-
chen Zyklus als Europa. Zudem wirkte
Corona fiir viele Sektoren, in denen
Asien und China ohnehin stark waren,
als Beschleuniger. Nehmen wir E-
Commerce oder Artificial Intelligence
aus dem Technologie-Sektor.

Welche Fehler kdnnen Institutionelle
Investoren aus der Schweiz in Asien
machen?

Die meisten decken Asien und China
immer noch iiber Emerging-Markets-
Quoten ab. Das ist ein falscher Ansatz.
Der Begriff Emerging Markets deckt
sehr heterogene Regionen ab. Hier
wire es sinnvoll, wenn ein Umdenken
in der regionalen Allokation stattfin-
det und Asien und China herausgeldst
betrachtet werden. Ebenso investie-
ren Institutionelle kaum in Sektoren.
Auch hier wiirde ich mir ein Umden-
ken wiinschen, denn gerade im Tech-
Bereich gibt es Opportunitéten.

Was erwarten Sie fiir das nachste Jahr?
Das wird auf der Makroebene, wegen
der tiefen Basis, gut aussehen. Auf
Ebene BIP konnte weltweit ein Wachs-
tum von 6 bis 7% moglich sein, auch
die PMI-Daten und der Konsum wer-
den sich erholen. Mit Blick auf die
Arbeitslosigkeit bin ich weniger opti-
mistisch, da konnte die zweite Coro-
nawelle noch einiges anrichten.

Und fiir die Aktienmaérkte?
Esistimmer noch viel Geld an der Sei-
tenlinie. Ich glaube, alle warten auf
eine positive Nachricht zu einer siche-
ren Impfung. Das wiirde fiir eine
wahnsinnige Erleichterung sorgen,
und die Mdrkte werden bei einer gu-
ten Nachricht nochmals stark positiv
reagieren. Die Gewinner von gestern
werden auch die Gewinner von mor-
gen sein. Dazu zdhlen die Branchen
Pharma, Technologie und eben die
Regionen Asien und China.

Interview: Carla Palm

BILD: ZVG
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Nachhaltiger Wandel
steht bevor

SCHWEIZ Die Vermdgensverwaltung steht am Beginn einer neuen
Ara. Nachhaltige Anlagen werden die Branche verdndern.

Karsten-Dirk Steffens

«Nichts ist bestdndiger als der Wandel» —
dieses Zitat, das seinen Ursprung bereits
lange vor Auflegung des S&P 500 hat, spie-
gelt den aktuellen Zustand der Vermo-
gensverwaltungsbranche in der Schweiz
treffend wider. Kostendruck, strengere Re-
gulierung und starkere Digitalisierung ge-
horen zu den wesentlichen Trends, welche
die Branche in den vergangenen Jahren
umgestaltet haben. Die Schweiz stellt laut
der kiirzlich verdffentlichten Swiss Asset
Management Study dank der politischen
Stabilitdt, der moderaten Besteuerung und
eines modernen regulatorischen Rahmen-
werks nach wie vor ein gutes Finanz-
marktumfeld fiir Vermdgensverwalter dar.
Letztere haben ihren Fokus jedoch jiingst
verlagert. So stellt die Regulierung nicht
mehr den Hauptsorgepunkt dar.

Stattdessen stehen der Studie zufolge
die Spezialisierung und nachhaltige
Anlagen im Rampenlicht. Die jiingste
Krise hat diese bereits bestehenden
Trends zusétzlich befliigelt.

NUR WENIGE KOMPLETTANBIETER
Mit Blick auf den Schweizer Marktplatz
wird deutlich, dass viele Finanzdienstleis-
ter oftmals nicht mehr als Komplettanbie-
ter fiir alle Anforderungen der Anleger
auftreten. Dies hat gute Griinde. Die In-
vestoren halten Ausschau nach attrakti-
ven Anlageideen, die ihrer individuellen
Lebensweise, ihren Ertragserwartungen
und Verbindlichkeiten in einem stark re-
gulierten Niedrigzinsumfeld entsprechen.
Dazu bedienen sie sich mitunter dus-
serst komplexer Anlagestrategien. Dies er-
fordert einen stark spezialisierten Ansatz.
Je komplexer sich die Beziehung zwischen
dem Kunden und Anbieter gestaltet und je
stirker diese reguliert ist, desto stirker
muss die Losung an die individuellen
Kundenbediirfnisse angepasst sein. Neu

Entwicklung nachhaltige Investments Schweiz
M Fonds Mandate
in Mrd. Fr.
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dabei ist, dass Vermogensverwalter diese
hoéchst massgeschneiderten Losungen
nicht mehr nur institutionellen Kunden,
sondern mittlerweile auch Privatanlegern
zur Verfiigung stellen.

Waihrend nachhaltige Anlagen noch
vor einigen Jahren das Interesse weniger
weckte, setzen sie nunmehr neue Mass-
stdbe fiir die gesamte Vermogensverwal-
tungsbranche. Zum Ausdruck kommt die-
ser Sinneswandel am deutlichsten in der
Tatsache, dass der Schweizer Bundesrat
nun in Zusammenarbeit mit der Eidge-
nossischen Finanzmarktaufsicht (FINMA)
die allgemeine Definition und Gover-
nance im Hinblick auf nachhaltige Anla-
gen festlegen will. Parallel dazu entwickelt
das CFA Institute, die Vereinigung von Fi-
nanzanalysten, einen freiwilligen, globa-
len Branchenstandard, der Anlegern eine
grossere Transparenz und Vergleichbar-
keit von Produkten bieten soll. Ein derarti-
ger Standard wird es Vermogensverwal-
tern in absehbarer Zukunft ermoglichen,
standardisierte ESG-Merkmale ihrer An-
lageprodukte aufzustellen. Die Schweiz
nimmt dabei eine Vorreiterrolle bei der
Forderung nachhaltiger Anlagen ein. Dies
ist auch fiir ausldndische Vermogensver-
walter interessant und trégt somit zur Be-
deutung des Schweizer Marktplatzes bei.

ESG-STANDARDS MUSSEN KOMMEN
Die Einfithrung nachhaltiger Standards
kann sich fiir kleinere Finanzdienstleister
als schwierige Aufgabe erweisen. Grund
hierfiir ist, dass die Umstellung auf einen
nachhaltigen Ansatz eine Uberarbeitung
aller wichtigen Produkte und Prozesse er-
fordert. Daher beraten Vermogensverwal-
ter mit langjahriger Erfahrung im Bereich
nachhaltige Anlagen inzwischen ihre Kun-
den zunehmend bei der Umsetzung des
neuen Standards, etwa bei der Erstellung
von internen Nachhaltigkeitsratings oder
Benchmarks. Vermogensverwalter drdn-
gen zunehmend auf branchenweite, zu-
verldssige ESG-Standards und nutzen
dazu ihre umfassenden Stimmrechte als
Aktiondre. Die Verwaltung der Anlagen
nach ESG-Kriterien diirfte schon bald zu
einem essenziellen Baustein aller Portfo-
lios werden und damit auch ein wesentli-
ches Wettbewerbsmerkmal darstellen.

Diesmal hat die gesamte Branche die
Mabglichkeit, wirklich etwas zu bewegen.
Offen ist jedoch noch, wie eine einheitli-
che, globale Regulierung im Bereich Nach-
haltigkeit erstellt werden kann, damit In-
vestoren auch sicher sein kénnen, dass die
als «griin» gekennzeichneten Anlagepro-
dukte auch tatsdchlich nachhaltig sind.
Karsten-Dirk Steffens, Head of Distribu-
tion Switzerland, Aberdeen Standard

Grosses Bediirtnis nach Gold

PASSIVES ANLEGEN ETF und Indexfonds verzeichnen in Europa und der Schweiz

Benjamin Ziircher

uch Indexierer, also die Verwalter
Apassiver angelegter Vermogen,

mussten sich im Jahr 2020 dem
Schwarzen Schwan stellen, der an den
Finanzmarkten durch die Covid-19-Pan-
demie auftauchte. Die Herausforderung
haben sie, trotz zuvor vieler verbreiteter
Unkenrufe, mit Bravour bestanden. Be-
kannte Krisenmuster tauchten auf und
wurden bewiltigt. Es gab im Indexge-
schift aber auch die eine oder andere
Uberraschung und Erkenntnis.

«Grosse Anbieter
von Gold-ETF konnten
den Vorteil eines
umfangreichen
Netzwerks ausspielen.»

Den passiven Anlagegefdssen flossen in
Europa bis September 2020 rund 75 Mrd.
€ zu, wihrend aktive Fonds lediglich Zu-
fliisse von 44 Mrd. € zu verzeichnen hat-
ten. Indexprodukte mit Domizil Schweiz
konnten geméss Morningstar 3,45 Mrd.
Fr. anziehen. Neben Gold wurden hier-
zulande auch Klassiker bei Aktien und
Obligationen nachgefragt.

Gold und speziell die zugehorigen
ETF konnten im Zuge der Coronakrise
gleich mehrere Anlegerwiinsche erfiil-
len. Am Anfang der Krise wurde der stets
funktionsfidhige Goldmarkt von Investo-
ren bevorzugt zur Liquiditdtsbeschaf-
fung genutzt, entsprechend kam der
Goldpreis kurzzeitig unter Druck. Bald
konnte Gold dann seine Rolle als siche-
ren Hafen voll ausspielen. Und auch Sil-
ber konnte, quasi im Windschatten, zu
einem grossen Kurssprung ansetzen,
und so verzeichneten auch Silber-ETF
substanzielle Mittelzufliisse. Wie stark
der Zuspruch der Investoren war, ldsst
sich eindriicklich am globalen Anstieg
der Gold-ETF-Holdings ab der zweiten
Mirzhilfte ablesen (siehe Grafik rechts).

Eine Uberraschung im Zusammen-
hang mit den Gold-ETF war das im Rah-
men der Krise klar zutage tretende Be-
diirfnis der Anleger nach physischem
Gold. Die Sicherheit der physischen Hin-
terlegung mit garantierter Verwahrung
der beanspruchten Goldbestdnde in
einem Tresor in der Schweiz wird von
vielen Anlegern ausserordentlich ge-
schétzt. Bedingt durch Einschréankungen
aufgrund von Covid-19 hatten dann al-
lerdings einige Akteure in der Gold-
handelskette mit Herausforderungen zu
kdmpfen. Insbesondere die Logistik ent-
puppte sich wegen des zum Stillstand ge-

In der Krise von Anlegern begehrt: Gold konnte seine Rolle als sicherer Hafen voll beweisen.

kommenen Flugverkehrs als eine grosse
Herausforderung. Grosse Anbieter von
Gold-ETF kénnen in dieser Situation den
Vorteil eines umfangreichen Netzwerks
ausspielen. Konkret zeigte sich hier der
direkte Zugang zu den Goldraffinerien
als Wettbewerbsvorteil, weil die Beschaf-
fung sichergestellt werden konnte.

ALARMIERENDE SITUATION

Beim Handel von US-Staatsanleihen war
kurzzeitig eine deutliche Ausweitung der
Spreads zu verzeichnen (siehe Grafik).
Die bedrdngende Situation, dass Treasu-
ry-Liquiditdt nicht mehr zum Quasi-
Null-Tarif zu haben war, hatten viele
Marktteilnehmer in diesem Ausmass
noch nicht erlebt. Durch das entschie-
dene Eingreifen der US-Notenbank
konnte diese alarmierende Situation
schnell wieder beruhigt werden.

Beim Handel mit Unternehmensan-
leihen waren teils noch stérker ausgewei-
tete Handelsspannen zu beobachten. In-
vestment Grade Bonds waren zeitweilig
nur mit grossen Abschldgen zum Geld-
kurs handelbar. Indexfonds und ETF blie-
ben trotzdem jederzeit handelbar, wenn
auch tempordr mit Weitergabe von er-
hohten Spreads. Dadurch halfen die In-
dexierer, in einem schwierigen Umfeld
die Liquiditdt dieser Anlageklasse auf-
rechtzuhalten. Was besonders bemer-

ETF-Gold-Bestinde
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hohe Mittelzufliisse.

kenswert war: Der Branchenbeobach-
ter Morningstar konnte am Hohe-
punkt der Krise noch Zufliisse zu nach-
haltigen ESG-Fonds melden, wihrend
die Fondsbranche aber insgesamt mit
Abfliissen konfrontiert war.

IN DER KRISE BEWAHRT

Das Bild, das passive ESG-Fonds sich
auf einer Erfolgsstrecke befinden,
wurde so im Rahmen der Krise unter-
strichen und bestitigte sich auch mit
netto tiber 700 Mio. Fr. an Inflows in
diesem Jahr in die Swisscanto Index-
fonds Responsible, dem Schweizer
Marktfithrer bei nachhaltigen Index-
fonds (Assets under Management
rund 3 Mrd. Fr. per 30.9.20).

Die einfache und kostengiinstige
Handelbarkeit von ETF und Index-
fonds hat sich in der Krise bewihrt
und damit die Attraktivitat indexierter
Losungen unterstrichen. Dieser Riick-
schluss ldsst sich mit Blick auf die
Zufliisse im bisherigen Jahresverlauf
sicher ziehen. Die Herausforderung
eines unvermittelt auftauchenden
Schwarzen Schwans wurde von den
Indexierern bestanden.

Index Solutions, Swisscanto Invest by
Ziircher Kantonalbank

BILD: ULRICH BAUMGARTEN VIA GETTY IMAGES

Manchmal sogar
besser als
der Aktienmarkt

PORTFOLIO Private-Equity-Anlagen zeigen sich in der Krise
robust und bieten Zugang zu spannenden Zukunftsthemen.

Nils Rode

In den vergangenen zwanzig Jahren hat
sich Private Equity zu einer etablierten As-
setklasse entwickelt. Der Datenanbieter
Preqin beziffert das Volumen der in Priva-
te-Equity-Strategien verwalteten Gelder
auf3,7 Bio. Fr. Wegen der langfristigen Na-
tur der Anlagestrategien sowie der hohen
Mindestanlagesummen waren Private-
Equity-Investments bisher grossen insti-
tutionellen Investoren vorbehalten.

Inzwischen hat sich der Markt weiter-
entwickelt. Neue Konzepte machen Pri-
vate Equity einer breiteren Anlegerbasis
zugénglich. Die Preqin-Daten zeigen, dass
offentliche und private Pensionskassen
weltweit durchschnittlich mit 5,5 respek-
tive 3,5% in Private Equity investiert sind.
In der Schweiz ist die durchschnittliche
Allokationsquote der Pensionsfonds ge-
miss der BFS Pensionskassenstatistik mit
1,8% (2018) deutlich geringer.

WIDERSTANDSKRAFT VORHANDEN
Fiir das gestiegene Interesse der Investo-
ren gibt es viele Griinde. So gaben ge-
miss Preqin 87% der im vergangenen
Jahr befragten Investoren an, dass die
Renditen von Private-Equity-Invest-
ments ihre Erwartungen erfiillt oder
ibertroffen hitten.

Zudem haben sich Private-Equity-An-
lagen mit Blick auf die Bewertung und auf
die Fundamentaldaten gegeniiber bor-
sennotierten Anlagen in den vergange-
nen Krisen als widerstandsféhiger erwie-
sen. Dies gilt auch fiir die aktuelle Coro-
nakrise. Und schliesslich bietet Private
Equity die Moglichkeit, in spezielle
Mirkte und Investitionsthemen anzule-
gen. Bereits wihrend der Finanzkrise
2008/2009 stellte Private Equity seine Wi-
derstandsfahigkeit unter Beweis. Auch in
der aktuellen Coronakrise haben sich ent-
sprechende Investments bisher als robust
erwiesen. Wahrend die Aktienmérkte im
ersten Quartal 2020 um mehr als 20%
nachgaben, korrigierten Buyout-Investi-
tionen nur um etwa die Hélfte. Die Bewer-
tungen bei Venture Capital zeigten sich
sogar noch widerstandsfahiger und blie-
ben auch nach der scharfen Korrektur an
den Aktienmérkten nahezu unverandert.

Die Aktienmérkte zogen nach dem Tief
im Mérz wieder relativ schnell an und er-
reichten hohe Niveaus, wihrend es am
Private-Equity-Markt nur leicht nach
oben ging. Das soll nicht unerwéhnt blei-
ben. Aus einer Volatilitdtsbetrachtung he-
raus ist dies nicht unbedingt negativ zu se-

hen. Die geringere Volatilitdt kann teil-
weise auf unterschiedliche Bewertungs-
methoden zuriickgefiihrt werden, neben
fundamentalen Griinden. So weist Private
Equity im Allgemeinen einen stabileren,
weniger zyklischen Branchenmix auf.

«Private Equity spielt
eine wichtige
Rolle bei Innovationen.»

Die Assetklasse profitiert auch vom
Zugang zum sogenannten Locked-in-
Kapital. Dies verringert das Risiko von
prozyklischem Investitionsverhalten und
bietet die Moglichkeit, weiteres Kapital in
Portfoliounternehmen zu lenken, falls er-
forderlich. Die Covid-19-Pandemie hat
zudem langfristige Investitionstrends be-
schleunigt. Etwa das Home Office, On-
lineshopping, biotechnologische Thera-
peutika und Impfstoffe. Private Equity
und Risikokapital spielen eine wichtige
Rolle bei der Forderung von Innovatio-
nen in diesen Bereichen. Dies, weil viele
der dort titigen Unternehmen zunéchst
auf eine Finanzierung ausserhalb der
Borsen angewiesen sind.

NEUE LIQUIDITATSOPTIONEN
Neben dem Zugang zu Zukunftssektoren
wie Technologie und Gesundheit bietet
Private Equity den Investoren auch die
Moglichkeit, in Wachstumsunternehmen
in wichtigen Weltregionen, besonders in
Asien, zu investieren.

Wer den Einsatz von Private-Equity-
Strategien in seinem Portfolio erwdgt,
sollte sich iber die Langfristigkeit und
die damit verbundenen Liquiditétsrisi-
ken im Klaren sein. Inzwischen gibt es
auf dem Markt allerdings erste Losungen,
die dem Investor gewisse begrenzte
Liquiditdtsoptionen bieten. Es ist davon
auszugehen, dass die Triebkréfte, die Pri-
vate Equity zu einem wichtigen Perfor-
mance-Generator fiir institutionelle An-
leger gemacht haben, weiterhin bestehen
bleiben. Mehr noch: die durch Corona
ausgelosten Transformationsprozesse in
der Wirtschaft und die daraus sich erge-
bende Innovationsbeschleunigung in be-
stimmten Branchen werden das Invest-
mentvehikel Private Equity kiinftig wahr-
scheinlich noch bedeutender machen.
Nils Rode, Chief Investment Officer,
Schroder Adveq

Instrument fiir
Risikomanagement

NACHHALTIGKEIT In Schwellenléindern konnen ESG-Analysen
einen grosseren Mehrwert schaffen als in entwickelten Mdrkten.

Lara Kesterton

Schwellenldnder sind von einer geringe-
ren ESG-Datenqualitit gekennzeichnet,
was zur Folge hat, dass ESG-Risiken we-
niger effektiv angezeigt werden. Dies
lasst sich mit der schwicheren ESG-Be-
richterstattungs- und Hinterfragungskul-
tur erkldren. Zwar zeichnet sich dank zu-
nehmender Verbreitung von ESG-Berich-
ten und neuer Informationsgewinnungs-
methoden eine Verdnderung zum Positi-
ven ab, aktive ESG-Investmentmanager
sollten sich ein eigenes Bild des Risiko-
managements machen.

Beispielsweise liefert eine einfache
Anwendung von ESG-Ansétzen, die in In-
dustrieldndern gut funktionieren, die
gleichen Ergebnisse. So haben quantita-
tive Analysen gezeigt, dass sich eine ESG-
Auswahl der Best-in-Class-Unterneh-
men oder der besten 50% in den Schwel-
lenldndern nachteilig auf die Perfor-
mance auswirken wiirde. Dort ist festzu-
stellen, dass sich am meisten Alpha gene-
rieren ldsst, wenn unter den perfor-
mancestdrksten Titeln die schwichsten
Unternehmen mit Blick auf ESG ausge-
schlossen werden.

WICHTIGE STANDORTFAKTOREN
Dartiber hinaus kénnen ESG-Risiken in
Schwellenldndern weitreichendere Fol-
gen als in Industrielandern haben.
Arbeitnehmerschutz, Gesundheits- und
Sicherheitsvorschriften werden weniger
streng durchgesetzt. Vor diesem Hinter-
grund miissen Unternehmen viel mehr
tun, als bloss die Gesetze zu befolgen, um
sich gegen solche Risiken abzusichern.
Dabei haben Standortfaktoren eine
hohe Relevanz. Unternehmen in Lin-
dern, welche wegen Faktoren wie Bil-
dung, Staatsfithrung, Produktivitdt des
Humankapitals und Umgang mit natiirli-
chen Ressourcen nur eine schwache

Ausschluss von ESG-Nachziiglern lohnt
I Rendite pro Aktie

in%

1.ESG-Quartil 2. ESG-Quartil 3.ESG-Quartil 4. ESG-Quartil
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ESG-Leistung aufweisen, haben es in der
Regel schwerer am Markt. Auch Faktoren
wie fragile Okosysteme, Naturkatastro-
phen und Wasserknappheit sind in
Schwellenldndern wichtige Gesichts-
punkte, die es zu beachten gilt. Dies kann
sich auf manche Unternehmen gravie-
render auswirken als auf andere.

Mit Blick auf die Risiken ist Gover-
nance in den Schwellenldndern ein wich-
tiger Aspekt. Haufig ist zu beobachten,
dass die Art, wie ein Unternehmen ge-
fithrt wird, die Leitlinien der Unterneh-
menskultur und das Verhalten eines Un-
ternehmens im Hinblick auf 6kologische
und soziale Aspekte bestimmt.

AUF DIE GREMIEN ACHTEN
Einigen Aspekten sollte besondere Auf-
merksamkeit geschenkt werden. Dazu
gehort, dass die Aufsichtsgremien von
Schwellenldnderunternehmen in der Re-
gel deutlich weniger unabhéngig sind als
in Industrielandern. Daher sollte umfas-
send analysiert werden, ob die Verwal-
tungsratsmitglieder bloss als Abnicker
fiir die Entscheidungen der Geschiftslei-
tung agieren oder ob sie ein effektives
Gegengewicht bilden, das sich fiir die In-
teressen von Minderheitsaktiondren ein-
setzt. Auch ist Staats- und Familienbesitz
in Schwellenldndern verbreiteter als in
Industrieldndern. Diese Eigentiimer-
strukturen sind oft mit einer schwéche-
ren Performance verbunden, da ein Ri-
siko besteht, dass politischen, sozialen
oder privaten Interessen Vorrang vor
denen der Aktiondre eingerdumt wird.
Da es in Schwellenldndern weitaus
mehr Unstimmigkeiten mit Blick auf
ESG-Bewertungen gibt als in Industrie-
landern, ist es wichtig, dass Investoren
ein eigenes ESG-Research betreiben. Die
ESG-Bewertung eines Unternehmens
sollte die Fundamentaldatenanalyse
durch griindliche Untersuchung realer
Probleme ergédnzen, die erhebliche Aus-
wirkungen auf die Leistung eines Unter-
nehmens haben kénnen. Den grossten
Mehrwert bietet die Fahigkeit, sich um-
fassend mit kritischen Themen wie Ver-
dacht auf Zwangsarbeit in den Lieferket-
ten, Unregelmaissigkeiten und Féllen von
Compliance-Versagen zu beschéftigen.
Hierzu bedarf es oft einer direkten Kon-
taktaufnahme mit dem Unternehmen
sowie der Befragung externer Quellen.
Ein solcher Ansatz ermdoglicht die voll-
stdndige Integration von ESG-Aspekten
in den Investment Case, statt sie isoliert
zu betrachten oder externen Bewertun-
gen unkritisch Glauben zu schenken.
Lara Kesterton, Head of mtx ESG
Research, Vontobel Asset Management
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Klimawandelrisiken

In Portfolios verstehen

Beim Aufbau von Portfolios, die gut fiir den Klimawandel
gewappnet sind, geht es nicht nur um das Thema Dekar-
bonisierung. Die Okobilanz des Portfolios ldsst sich anhand
konkreter Umweltindikatoren messen. Dadurch erhalten
Investoren Einblicke in die Umweltauswirkungen des Port-
folios pro investiertem Betrag. Zu den auf Unternehmens-
ebene gemessenen quantitativen Indikatoren gehdren

die Treibhausgasemissionen, der Energieverbrauch, die
Wassernutzung und das Abfallaufkommen.

Anleger missen sich vielmehr ein umfassenderes Bild von den Gefah-
ren machen, die der Klimawandel flir Unternehmen birgt. Dekarboni-
sierung ist lediglich einer von mehreren Aspekten, ein Ausgangspunkt
und aus Sicht eines Vermogensverwalters, der aktiv Wertpapiere aus-
wahlt, ist der CO>-Fussabdruck des Portfolios kein Indikator fiir die
tatsachlichen Risiken der darin enthaltenen Positionen.

Wenn man verstehen will, wie ein Unternehmen in zehn oder zwanzig
Jahren aussehen wird, muss man sich genau mit dessen Risiken und
Chancen auseinandersetzen, einschlieBlich der Ubergangsrisiken.

Die richtigen Daten zugrunde legen ...

RobecoSAM nutzt sein internes Environmental Impact Monitoring

Tool und ein breites Spektrum an Unternehmensdaten, um neben
anderen Nachhaltigkeitsaspekten zu beurteilen, wie gut Unternehmen
fur den Klimawandel gewappnet sind. Untersucht werden dabei

unter anderem Umfang und Griindlichkeit der Berichterstattung Gber
Emissionen und der interne Kohlenstoffpreis des Unternehmens.

Es geht aber nicht nur um die Emission von Treibhausgasen wie
Kohlendioxid (COz), das fiir die Erderwarmung verantwortlich gemacht
wird. Bei einer Betrachtung der gesamten Lieferkette gewinnen Was-
serrisiken zunehmend an Bedeutung. Auch branchenspezifische Fragen
spielen eine Rolle, bei Fluggesellschaften etwa die Treibstoffeffizienz
oder bei Automobilherstellern die Strategie fiir Elektrofahrzeuge. Das
Environmental Impact Monitoring Tool konzentriert sich bei der Aktien-
analyse auf vier Faktoren: Treibhausgasemissionen, Energieverbrauch,
Wasserverbrauch und Abfallaufkommen. Die Umweltbilanz der von
RobecoSAM diversifizierten nachhaltigen Anlagestrategien ist derzeit
mindestens 20% besser als die der Benchmark.

... und ihren Anwendungsbereich erweitern

Die Emissionswerte messen nicht nur, was aus den Fabrikschorn-
steinen kommt. Vielmehr werden drei Kategorien von Emissionen
unterschieden: Scope 1, 2 und 3. Scope 1-Emissionen sind jene, die
direkt vom Unternehmen verursacht werden. Als Scope 2 werden
Emissionen bezeichnet, die bei der Erzeugung des zur Herstellung von
Produkten notwendigen Stroms entstehen. Unter Scope 3 werden alle
indirekten Emissionen zusammengefasst, die in der Wertschopfungs-
kette entweder vorgelagert bei Lieferanten oder nachgelagert bei Kun-
den anfallen. Aufgrund ihres indirekten Charakters sind sie schwieriger
zu berechnen und auch nicht immer intuitiv. Lasst man die Scope 3-
Daten unberiicksichtigt, so verursachen Unternehmen, die fossile
Brennstoffe produzieren, hdufig sogar geringere Emissionen als Grund-
stoffunternehmen. Diese wiederum sind entweder energieintensiv
oder es fallen bei deren Produktionsprozessen hohe Emissionen an.

Unserer Ansicht nach hat die Qualitat der Daten uber Scope 3-Emis-
sionen mittlerweile fast das erforderliche Niveau erreicht, um sie
systematisch in unsere Portfolios zu integrieren.

Autor

Jacob Messina
CFA, MBA,
Executive Director,
Senior Sl Strategist

Ubergangsrisiken, Ubergangschancen und

physische Risiken

Es ist also wichtig, hinsichtlich des Nettobeitrags von Unternehmen zur
Erderwarmung das Gesamtbild zu betrachten. Der CO2-Fussabdruck ist
ein guter Ausgangspunkt, doch es ist eine griindlichere Analyse not-
wendig, um bestimmte Unternehmen und deren Plane fiir den Uber-
gang zu einer kohlenstoffarmen Zukunft und die Minderung ihrer
Klimarisiken zu verstehen. Beurteilt werden miissen drei Bereiche:
Ubergangsrisiken, Ubergangschancen und physische Risiken. Es han-
delt sich nicht um einen linearen Prozess, und das ist eine Heraus-
forderung. Gemass Einschatzung von RobecoSAM wird es einen Wende-
punkt geben, an dem es zu einer raschen Eskalation unterschiedlicher
Massnahmen und Vorschriften kommt, an die sich Unternehmen schnell
anpassen missen. Unternehmen, die damit nicht Schritt halten kon-
nen, drohen Wetthbewerbsnachteile, oder ihnen droht die Gefahr, auf
einer groRen Menge wertloser Vermogenswerte oder «Stranded As-
sets» sitzen zu bleiben. RobecoSAM wahlt deshalb gezielt Unterneh-
men aus, die frihzeitig handeln, um ihre Geschaftsmodelle schon
jetzt — bevor die requlatorischen Vorgaben kommen — zukunftssicher
zu gestalten. Diejenigen, die abwarten, konnten feststellen, dass es

zu spat ist, wenn der Wendepunkt erreicht ist.

ROB=COSAM@

We are Sustainability Investing.

«Besonders kompliziert und
unklar sind wahrscheinlich die
physischen Risiken. Wir mussen
verstehen, wo sich die Vermogens-
werte befinden, welchen Risiken
sie aufgrund des steigenden
Meeresspiegels und der extremen
Wetterbedingungen ausgesetzt
sind und welche Massnahmen

die betreffenden Regierungen
und Unternehmen vor Ort
ergreifen, um sich davor zu
schutzen.»

Jacob Messina

Fussabdruck-Intensitat — je Mio. USD Umsatz
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Fiir mehr Informationen: www.robecosam.com

Bei Fragen wenden Sie sich bitte an:
Sandra Cafazzo, CFA

Head of Sales & Marketing Schweiz
Sandra.Cafazzo@robecosam.com
T+4144 65310 87

Wichtige rechtliche Hinweise: Die Informationen in diesem Dokument wurden von der RobecoSAM AG Ziirich («RobecoSAM») zusammengestellt und dienen lediglich zur Information- und Werbezwecke ohne Anspruch auf Vollstandigkeit. Dieses Dokument ist nur fiir professionelle Kunden bestimmt sowie fiir Personen, die beantragt haben,
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