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N achdem erneute Erkrankungen 
mit dem Coronavirus ausserhalb 
von China gemeldet worden wa-

ren, stürzten die globalen Aktienmärkte 
ab. Die Zentralbanken werden in diesem 
Umfeld keinen Übereifer haben, die geld-
politischen Zügel zu straffen. Im Gegen-
teil, gerade in der Schweiz deutet die Fran-
ken-Swap-Kurve nochmals auf ein mehr-
jähriges Negativzinsumfeld hin.

Für renditeorientierte und gleichzeitig 
auf Sicherheit bedachte Anleger sind diese 
Marktbedingungen äusserst unfreund-
lich. Der Anleihenmarkt bringt mit hoher 
Sicherheit über die nächsten Jahre eine 
negative Rendite. Zudem sind die Risiko-
prämien an den Kreditmärkten auf ein 
sehr tiefes Niveau gesunken. Viele institu-
tionelle Anleger sind deshalb gezwungen, 
die Risikoallokation zugunsten von Aktien 
zu erhöhen. Aktienrückschläge entpupp-
ten sich in diesem Zusammenhang über 
die vergangenen Jahre ebenfalls als Ein-
stiegschance. Die Frage stellt sich, in-
wiefern ein Aktienportfolio zu einem Teil 
defensiver ausgerichtet werden kann.

SCHWEIZER TITEL ÜBERZEUGEN
Eine Option sind Dividendentitel. Histo-
risch konnten Schweizer Dividenden-
strategien über die vergangenen zehn 
Jahre eine Outperformance gegenüber 
einer marktkapitalisierten Benchmark er-
zielen. Eine SZKB-Analyse zeigt, dass ein 
stiladjustiertes Alpha vor allem während 
Korrekturphasen erreicht wurde. 

Als Portfoliobaustein sind Schweizer 
Papiere mit nachhaltig hoher Dividende 
deshalb interessant, weil Unternehmen 
mit defensiverem Geschäftsmodell typi-

scherweise eine stabilere und nachhalti-
gere Dividendenpolitik haben und eine 
hohe, stabile Dividende zu einer starken 
Nachfrage und somit zu höheren Aktien-
kursen führen kann. Zudem deuten Divi-
denden auf grosses Vertrauen des Manage-

ments in die Zukunft hin. Gleichzeitig dis-
ziplinieren sie das Management, die knap-
pen freien Mittel sinnvoll zu investieren. 

Die Auswahl der Papiere darf selbst-
verständlich nicht nur auf der höchsten 
Dividendenrendite basieren. Eine Aus-

Ein stabiles Depot auch in Korrekturphasen
AKTIEN Dividendenstrategien sind ein wichtiger Portfoliobaustein. Sie sollten aber mit dem Verkauf von Call-Optionen kombiniert werden.

In den vergangenen Jahren war passives Anlegen insbeson-
dere bei institutionellen Investoren im Aufschwung. Die 
drei Aspekte Kosten, Transparenz und das Misstrauen 
gegenüber aktiven Managern trugen massgeblich zu dieser 
Entwicklung bei. Kosten sind ein wichtiger Belastungs-
faktor der Nettoperformance. Je günstiger, desto besser. 
Die erhöhten Transparenzanforderungen führen dazu, 
dass Pensionskassen die Kosten für die Vermögensverwal-
tung in ihren Jahresberichten ausweisen müssen. Sind die 
Kosten niedrig, können sie so allen Anspruchsgruppen 
 zeigen, dass sie verantwortungsbewusst gehandelt ha-
ben. Und:  Empirische Studien und die Erfahrung vieler 
Pensionskassen haben gezeigt, dass es vielen aktiven Ma-
nagern nicht gelingt, die erhöhten Kosten mit einer bes-
seren Performance zu verdienen. 

Also war in den vergangenen Jahren häufig «passiv» die 
 bevorzugte Wahl. Diese Entwicklung hat zu einem starken 
Anstieg der passiv verwalteten Vermögen geführt. Gemäss 
einer Analyse von PwC waren 2012 11% aller weltweit ver-
walteten Vermögen passiver Natur. 2020 sollen es schon 
22% sein, das wären immerhin 22,7 Bio. $.

Aber damit ist die Geschichte noch nicht zu Ende erzählt. 
Und das aus verschiedenen Gründen. Erstens: Der Ent-
scheid, in passive Produkte zu investieren, nimmt dem An-
leger nicht die Entscheidung ab, mit welcher Gewichtung 
er in welche Anlageklassen investieren soll. Die sogenannte 
strategische Asset Allocation trägt viel stärker zur Perfor-
mance bei als die Frage aktiv oder passiv. Zweitens: Klas-
sische Aktien- und Obligationenindizes gewichten die 
 Einzeltitel im Index in der Regel gemäss ihrer Marktkapita-
lisierung. Je höher die Marktkapitalisierung, desto höher 
das Gewicht. Es ist aber empirisch in zahlreichen Studien 
nachgewiesen, dass das Investieren in klassische Indizes 
nicht die bestmögliche Performance liefert. Denn Markt-
kapitalisierung richtet den Blick in die Vergangenheit und 
nicht in die Zukunft. Wählt man einen faktorbasierten An-
satz, der beispielsweise Qualitätstitel, solche mit Momen-
tum oder auch mit geringerer Volatilität übergewichtet, so 

wird dies das Rendite-Risiko-Profil im Vergleich zu einem 
reinen marktkapitalisierten Index verbessern. Drittens: Das 
Thema Nachhaltigkeit findet sowohl bei institutionellen als 
auch bei privaten Investoren einen immer grösseren An-
klang. Nicht nur, weil es im Trend ist, sondern auch, weil es 
eine Mehrperformance liefert. Klassische, auf Marktkapita-
lisierung ausgerichtete Indizes berücksichtigen Nach-
haltigkeit aber nicht. Passives Anlegen allein, zumindest 
wenn es um das Abbilden marktkapitalisierter Indizes geht, 
ist daher nicht der Weisheit letzter Schluss. Es geht besser.

Nun argumentieren Kritiker des aktiven Anlegens, dass 
Faktoren wie Qualität, Momentum oder auch Nachhaltig-
keit in der Bildung von Aktienindizes berücksichtigt wer-
den können (Smart Beta). Und das ist auch das, was 
 passiert. Mittlerweile gibt es gemäss der Index Industry 
 Association weltweit 2,96 Mio. verschiedene Kapitalmarkt-
indizes. Stark wachsend ist hier das Segment der ESG-Indi-
zes, also nachhaltiger Indizes, die ökologische, soziale und 
Governance-Kriterien berücksichtigen. Und was sagt uns 
das? Die Hoffnung, dass passives Anlegen dem Investor das 
Nachdenken erspart, wird sich nicht erfüllen. Ganz im 
Gegenteil. Auch kostensensitive Anleger müssen sich nicht 
nur über ihre strategische Asset Allocation Gedanken ma-
chen, sondern auch über die bestmögliche Art, das Rendi-
tepotenzial am Markt abzuschöpfen. Und das bedingt eben 
mehr, als nur Indizes abzubilden.

GASTKOLUMNE

Gegen das Misstrauen
VERMÖGEN Die Hoffnung, dass passives Anlegen den Investoren das Nachdenken erspart, 
erfüllt sich nicht. An einer strategischen Asset Allocation führt kein Weg vorbei.

 
 
 
 
 
 
 
Martina Müller-Kamp,  
Mitglied der Geschäftsleitung 
Graubündner Kantonalbank  
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wahlmethode bietet das Quality-Score-
Modell. Hierbei werden vier Aspekte für 
die Qualität der Dividendenaktien be-
urteilt: die Höhe der Ausschüttung 
und die Tragbarkeit speziell über einen 
Konjunkturzyklus hinweg, die Profita-

bilität, das konstante überdurchschnitt-
liche Dividendenwachstum sowie die 
 Sicherheit und das Geschäftsmodell, 
hauptsächlich in Form von Volatilität 
des Reingewinns, der Leve rage und das 
Kreditrating. Aus einer Matrix der vier 
Aspekte sowie weiteren Bewertungs-
kennzahlen lässt sich ein konzentriertes, 
aber ausreichend diversifiziertes Port-
folios zusammenstellen. 

Doch Dividendenstrategien reichen 
allein genommen oft noch nicht aus, um 
eine Überperformance zu erzielen. Mit 
dem zusätzlichen Verkauf von gedeckten 
Call-Optionen auf diese dividendenstar-
ken Titel können sich Stabilitätseigen-
schaften ergeben, die in der aktuellen 
Marktsituation erfolgsversprechend sein 
können. Dies gleicht ökonomisch einem 
gemischten Portfolio aus Aktien und risi-
kolosen Geldmarktinvestitionen. 

Mit dem Verkauf der Call-Option wird 
eine Prämie eingenommen, die zulasten 
eines entgangenen Aufwärtspotenzials 
gehandelt wird. Folglich verändert sich 
das Auszahlungsprofil der Portfoliostrate-
gie. Eine Covered-Call-Strategie kann ins-
gesamt dann ein Alpha generieren, wenn 
entweder die Selektion der zugrundelie-
genden Aktien besser als der Markt oder 
die implizite Volatilität der Option höher 
als die realisierte ist. Anleger sollten zu-
dem bedenken, dass die Call-Overlay-

Strategie in Krisenzeiten weniger an Wert 
verliert als der breite Aktienmarkt, wäh-
rend in Erholungs phasen jedoch eine 
Underperformance resultiert, was durch 
die tiefere Aktienquote zu erklären ist. 
Zusätzlich enthält die Strategie eine anti-
zyklische Komponente. Wenn die Ak-
tien im Wert steigen, reduziert sich die 
Aktienquote zugunsten des risikolosen 
Geldmarktinvestments, und umgekehrt. 

Auf Basis von nachhaltigen Schweizer 
Dividendentiteln kann aktuell auf Port-
folioebene bei Ausübungspreisen von 
105% mit einer zusätzlichen annualisier-
ten Call-Prämie von 4 bis 5% gerechnet 
werden. Erfahrungen am Schweizer Ak-
tienmarkt zeigen, dass das Beta und die 
Volatilität auch hier je nach Marktphase 
reduziert werden können.

DIVIDENDEN PLUS CALL OVERLAY
Zusammenfassend lässt sich sagen, dass 
die tiefen Zinsen und der Anlagenotstand 
die Märkte fest im Griff haben. Die Diffe-
renz zwischen Dividendenrenditen aus 
einem optimierten Portfolio und Rendi-
ten von Staatsanleihen erreicht in der 
Schweiz mit über 4% ein historisches 
Ausmass. Das Renditepotenzial ist für 
Anleihen und für Aktien begrenzt. 

Eine taktische Allokation zugunsten 
von Schweizer Dividendentiteln mit 
einem Call Overlay erscheint wegen der 
Portfolioeigenschaften jedoch attraktiv. 
Die Anleger profitieren vor allem in 
einem Umfeld von stabilen bis leicht 
steigenden Aktienkursen. Zudem wer-
den Verluste in einer Korrekturphase re-
duziert, was einem attraktiven Rendite- 
Risiko-Verhältnis entspricht.

Alexander Marbach, Leiter Asset  
Management Schwyzer Kantonalbank

B
IL

D
: M

IC
H

A
EL

 N
A

G
LE

/B
LO

O
M

B
ER

G

«Die tiefen Zinsen und 
der Anlagenotstand 

haben die  
Märkte fest im Griff.»

Ein klarer Fall  
für aktiv

VERGLEICH Warum im Anleihenmanagement die  
aktiven Ansätze klar überlegen sind.

Jamil Baz

Bei der Diskussion über aktives oder 
passives Management werden oft alle 
Anlageklassen in einen Topf geworfen. 
Dabei unterscheiden sich Aktien- und 
Anleihenmärkte strukturell in vielen 
Aspekten. Diese Unterschiede führen 
dazu, dass aktive Manager am Anlei-
henmarkt in einer besseren Ausgangs-
position sind, um nachhaltigen Mehr-
ertrag zu erzielen. Aktives Manage-
ment kann hier aus mehreren Grün-
den Vorteile bieten. 

Dies liegt an den Marktteilnehmern 
selbst, die sich von Aktieninvestoren 
unterscheiden. So verfolgen wichtige 
Akteure am Anleihenmarkt wie etwa 
Zentralbanken und Versicherer in der 
Regel neben der Erwirtschaftung mög-
lichst hohen Ertrags auch andere Ziele. 
Zentralbanken können Zinspapiere 
kaufen, um die eigene Währung zu 
schwächen oder um wie aktuell im Fall 
der Europäischen Zentralbank (EZB) im 
Zuge quantitativer Lockerungs Inflation 
und Vermögenspreise zu unterstützen. 
In diesem Fall geht es nicht darum, die 
rein aus Renditeaspekten attraktivsten 
Titel zu identifizieren. 

VERÄNDERUNGEN ANTIZIPIEREN
Ähnliches gilt oft für Geschäftsbanken 
und Versicherungsgesellschaften, die 
sich aus regu latorischen Gründen in 
ihrem Eigen geschäft oftmals mehr auf 
Buchrenditen oder bestimmte Vorgaben 
wie Kredit ratings konzentrieren als auf 
das Erzielen der bestmöglichen Gesamt-
rendite. Solche Investoren machen rund 
die Hälfte der Anlagesumme am welt-
weiten Obligationenmarkt aus. Aktiven 
Managern bietet dieses Verhalten Poten-
zial zum Erzielen von Mehrrendite. 

Zudem ändert sich die Zusammen-
setzung der Anleihenindizes häufig. 
Wenn festverzinsliche Wertpapiere neu 
in einen Index aufgenommen oder aus 
einem Index herausgenommen werden, 
neigen ihre Preise dazu, teils sprunghaft 
zu steigen oder zu sinken, unter ande-
rem da passive Investoren mit geringem 
diskretionären Spielraum zum soforti-
gen Kauf oder Verkauf gezwungen sind.  
Aktive Investoren versuchen, diese Ver-
änderungen zu antizipieren, um von der 
folgenden Kursbewegung zu profitieren. 

Auch die Indexkonstruktion wirkt 
sich anders bei Anleihen- und Aktien-
indizes aus. Die meisten häufig als Refe-
renzindizes verwendeten Aktien- und 
Anleihenindizes sind nach Marktkapita-
lisierung gewichtet. Steigende Aktien-
kurse wegen guter Gewinnaussichten 
führen zu einem höheren Firmenwert 
und mehr Gewicht im Index. 

GEWICHTUNG GEMÄSS SCHULDEN
Bei An leihenindizes gilt diese Einheit 
von  guten Firmenaussichten und höhe-
rer Indexgewichtung nicht. Gewichtun-
gen spiegeln hier vor allem, in welchem 
Umfang ein Unternehmen oder ein 
Staat Anleihen begibt und welches Volu-
men ein einzelnes begebenes Wert-

papier hat. Wenn ein Unternehmen 
etwa im Zuge steigender Verschuldung 
mehr Anleihen begibt, hat das keine 
grundlegenden Auswirkungen auf den 
Gesamtwert des Unternehmens, den-
noch erhöht sich dadurch seine Ge-
wichtung in einem Anleihen index. Wa-
rum sollte ein Fremdkapitalgeber sei-
nen Bestand an Verbindlichkeiten einer 
Gesellschaft aufstocken, weil sie ihren 
Verschuldungsgrad erhöht? Ein passiver 
Anleger ist aber dazu gezwungen, ge-
nau so zu handeln.

WENIGER STANDARDISIERT
Die hohe Standardisierung und die sym-
metrische Informationsverteilung bei 
Aktien erschweren gerade in den Haupt-
märkten das Erzielen von Zusatzertrag. 
Anleihen sind dagegen weit weniger 
standardisiert als Aktien. Die Anzahl 
an unterschiedlichen Emissionen pro 
Emittenten kann selbst bei Unterneh-
mensanleihen rasch zweistellig werden. 
Neben den unterschiedlichen Laufzei-
ten, Coupons und Währungen sind viele 
Anleihen mit Sonderklauseln (Cove-
nants) ausgestattet. Ein intensives Kre-
ditresearch auf Einzeltitelebene kann 
hier Vorteile liefern. Und nicht zuletzt 
können aktive Manager wichtige Stell-
schrauben wie die Duration, also die 
Zinssensitivität, oder die Sektoralloka-
tion vorausschauend steuern.

Auch Positionen ausserhalb des In-
dex sind möglich. Mit Engagements 
in Zinsprämien etwa auf Hochzins-, 
Schwellenland- oder hypothekenbesi-
cherten Anleihen kann ein aktiver Ma-
nager hier Mehrwert erzielen. Eine aktu-
elle Morningstar-Studie bestätigt diesen 
Eindruck. Die Mehrheit der aktiven 
 Obligationenfonds konnte ihre passiven 
Vergleichsfonds nach Gebühren über 
den Betrachtungszeitraum von einem, 
drei, fünf, sieben und zehn Jahren über-
treffen (vgl. Grafik oben). Auf einen Nen-
ner gebracht: Anleihen sind ein Fall für 
aktives Management.

Jamil Baz, Leiter Client Analytics, Pimco

Lucio Soso und Markus Peter

Wir befinden uns in einem über zehn-
jährigen Bullenmarkt, Diskussionen über 
ein Ende werden schon seit längerem 
 hitzig geführt. Entsprechend scheuen In-
vestoren die Risiken von reinen Aktien-
engagements. Gefragt sind Anlagestrate-
gien, die Klippen erfolgreich umschiffen 
können und absolut einen positiven Er-
trag erzielen, unabhängig von der Gross-
wetterlage an den Finanzmärkten. Ein 
klassisches, konzentriertes Mischportfolio 
aus Aktien und Renten ist in der Regel 
 anfällig für steigende Zinsen. Eine von 
Benchmarks losgelöste Bewirtschaftung 
des Portfolios mit maximalem Freiheits-
grad ist vielversprechender. 

Für den flexiblen Mix aus verschiede-
nen Anlageklassen kommen Aktien, An-
leihen sowie Währungen und Rohstoffe in 
Frage. Möglichkeiten von Leerverkäufen, 
falls das Marktumfeld es erfordert, sollten 
als Steuerungsinstrument ebenso zum 
Einsatz kommen wie das Eingehen eines 
moderaten Leverage.

ANLAGEIDEEN ZUSAMMENTRAGEN
Eine der zentralen Herausforderungen ist 
die Unvorhersehbarkeit von Marktverän-
derungen. Methodisch kann dies ange-
gangen werden, indem im Investitions-
prozess Marktszenarien definiert wer-
den. Für jedes dieser Szenarien werden 
dann Pro gnosen für die Entwicklung 
der Per formance einzelner Anlageklassen 
erstellt. Darauf basierend werden Investi-
tionsideen evaluiert, die unter den Sze-
narien mit der grössten Eintrittswahr-
scheinlichkeit eine positive Performance 
bieten. Gleichzeitig werden auch Invest-
ments gesucht, die in den alternativen, 
weniger wahrscheinlichen Szenarien für 
die Stabilität des Portfolios sorgen, da-
durch einen höheren Draw-down vermei-

den und dem Investor eine positive Ren-
dite in jedem Marktumfeld ermöglichen. 
Das entscheidende Thema in diesem Jahr 
ist, ob und wie stark sich die Weltwirt-
schaft abkühlen wird. 

Die wegen des Coronavirus ergriffe-
nen Sicherheitsmassnahmen dürften das 
Wachstum zusätzlich beeinträchtigen. 
Besonders China wird konjunkturelle Sti-
mulierungsmassnahmen ergreifen. 

In unserem Hauptszenario, dem wir eine 
Wahrscheinlichkeit von 50% zumessen, 
gehen wir von einer milden Rezession aus. 
Im Gegensatz zu bisherigen Rezessionen 
findet sie in einem von sehr niedrigen Zin-
sen und von Stützungsmassnahmen der 
Notenbanken geprägten Umfeld statt. Ak-
tien dürften weiter leicht zulegen, so er-
warten wir für die US- sowie die europäi-
schen Aktienmärkte auf Sicht von drei 
Monaten eine Avance von 5%. Bei der 
Rendite des zehnjährigen US-Treasury-
Bond und seines deutschen Pendants 
wäre ein Anstieg um 20 beziehungsweise 
30 Basispunkte zu erwarten. 

Unser positives Szenario mit einer Ge-
wichtung von 30% geht von einer Rally 
aus. Die Konjunkturindikatoren trüben 
sich vor allem im Industriesektor zwar 
weiter ein, aber von einer schweren Rezes-
sion sind wir noch weit entfernt. Das Fed 
hat den Leitzins bisher um 0,75% gesenkt 
und pumpt Liquidität in die Märkte. Jedes 
Anzeichen für eine wirtschaftliche Stabili-
sierung würde zu einer Rally führen. Die-
ses Szenario ist positiv für Aktien, Schwel-

lenländer- und Unternehmensanleihen, 
jedoch negativ für Staatsanleihen.

Im Rezessionsszenario (20% Wahr-
scheinlichkeit) kommt es zu einer kräfti-
gen Korrektur von 25% bei US- und euro-
päischen Aktien, auch Schwellenländer- 
sowie Unternehmensanleihen würden 
deutlich nachgeben. Staatsanleihen könn-
ten die Verluste am Aktienmarkt jedoch 
kaum kompensieren, da sich ihre Ren-
diten bereits auf einem sehr niedrigen 
Niveau befinden. 

BIOTECH-SEKTOR IST ATTRAKTIV
Ein Portfolio mit einem Nettoaktienexpo-
sure von 25% bietet sich gegenwärtig 
durchaus an. Wobei dabei vor allem auf 
europäische und japanische Aktien ge-
setzt werden sollte, die über Futures-Posi-
tionen auf Indizes abgebildet werden. 
Auf Sektorebene ist der Biotech-Sektor 
gegenwärtig attraktiv bewertet. Dieses 
 Aktienengagement gibt genügend Poten-
zial, bei weiter steigenden Märkten zu 
partizipieren, gleichzeitig würde die Posi-
tion jedoch bei sich verstärkenden rezes-
siven Anzeichen keinen zu grossen Rück-
schlag verursachen. 

Auch eine Position von 6% in Schwel-
lenländeranleihen wie Mexiko, Türkei 
oder Ägypten hilft bei der Diversifizierung 
des Portfolios. Weniger attraktiv ist da-
gegen ein Engagement in Staatsanleihen. 
Als Portfolioabsicherung bieten sich ver-
mehrt Long Puts auf Aktienindizes an, 
bei gleichzeitigem Halten einer Short- 
Position auf den Renminbi gegenüber 
dem US-Dollar. Diese Position sollte spe-
ziell bei einer Wachstumsverlangsamung 
in China einen guten Hedge gegen eine 
weitere Eintrübung der weltweiten Kon-
junkturaussichten bieten. 

Lucio Soso und Markus Peter,  
Portfolio  Management BB Global Macro,  
Bellevue Asset Management

Anlegen in Zeiten von Corona
STRATEGIE Investoren müssten für jede Grosswetterlage am Markt verschiedene Szenarien durchspielen.

«In unserem  
Hauptszenario gehen 

wir von einer  
milden Rezession aus.»

Für aktive  
Anlagestile geeignet

OBLIGATIONEN Der Markt für Schwellenländeranleihen wächst. 
Dank strukturellen Verbesserungen wird er besser zugänglich.

Edwin Gutierrez

Schwellenländeranleihen machen mitt-
lerweile ein Viertel der im Umlauf befind-
lichen globalen Anleihen aus, was jedoch 
weiterhin deutlich unterhalb des Anteils 
der Schwellenländer am globalen BIP von 
beinahe 60% liegt. Dies verdeutlicht den 
Spielraum, über den die Schwellenländer 
im Vergleich zu den Industrieländern ver-
fügen, wenn es um die Verschuldung geht.

Das Angebot an Schwellenländeranlei-
hen könnte demnach durchaus noch ge-
steigert werden, aber es muss auch eine 
entsprechende Entwicklung auf der Nach-
frageseite geben. Da mittlerweile globale 
Anleihen (vornehmlich aus den Industrie-
ländern) im Umfang von über 12 Bio. $ ne-
gative Renditen aufweisen, ist der Reiz von 
Schwellenländerpapieren nicht von der 
Hand zu weisen. Auch fällt der erwartete 
Ertrag von Schwellenländeranleihen un-
geachtet des Kreditratings oft höher aus 
als der ihrer Pendants aus den Industrie-
ländern. Die Aufnahme in ein Anleihen-
portfolio kann wesentliche Diversifizie-
rungsvorteile mit sich bringen. Trotz alle-
dem sind Schwellenländeranleihen in den 
globalen Anlegerportfolios nach wie vor 
unterrepräsentiert. Eine jüngst von Mer-
cer unter europäischen Pensionsfonds 
durchgeführte Umfrage hat eine Alloka-
tion von im Schnitt nur 5% ergeben.

GRÜNDE FÜR AKTIVEN ANSATZ
Schwellenländeranleihen dürften künftig 
mehr Beachtung in den Portfolios finden. 
So wird die Anlageklasse davon profitie-
ren, dass sie für Investments immer besser 
zugänglich ist, etwa dank der stärkeren 
Berücksichtigung und Gewichtung chine-
sischer und indischer Anleihen in führen-
den Indizes. Auch werden der Schwer-
punkt auf den Heimatmarkt bei der struk-
turellen Allokation sowie einige unge-
rechtfertigte Vorurteile mit der Zeit ausge-
räumt. Zu verdanken ist dies den Fort-
schritten, die zahlreiche Schwellenländer 
durch die Verringerung potenzieller syste-
mischer Schwachstellen erzielt haben.

Anlegern, die ein Engagement in 
Schwellenländeranleihen in Erwägung 
ziehen, bieten sich viele Möglichkeiten 
(Hartwährungs-, Lokalwährungs-, Unter-
nehmens-, Grenzmarktanleihen). Ein ak-
tiver Ansatz ist bei Schwellenländeranlei-
hen aus zwei Gründen geeignet. Erstens 
ist ein Engagement auf der Grundlage des 
Marktwerts der im Umlauf befindlichen 
Anleihen prinzipiell problematisch, da 
dies dazu führen kann, dass einfach mehr 
Geld in höher verschuldete Unternehmen 
investiert wird. Darüber hinaus spricht 
aus wirtschaftlicher Sicht einiges für ein 

deutliches Wachstum bei den Schwellen-
länderanleihen, wobei dies ein proaktives 
Risikomanagement in der Praxis noch 
wichtiger machen dürfte. Zweitens ist 
die Fähigkeit, sich kurzfristig an wirt-
schaftliche und politische Entwicklungen 
anzupassen, eine wesentliche Wertschöp-
fungsquelle in diesem Bereich. Dieser 
 Aspekt findet allerdings schlichtweg keine 
Anwendung bei regelmässigen, regelba-
sierten Indexneugewichtungen. 

ESG ALS TREIBER
Ein weiterer unausweichlicher Trend, der 
sich auf alle Anlagebereiche auswirkt, ist 
das zunehmende Interesse an verantwor-
tungsbewussteren Anlagen, die ökologi-
schen, sozialen und Governance-Faktoren 
(ESG) Rechnung tragen. Länder und Un-
ternehmen, die positive ESG-Verhaltens-
weisen übernehmen, dürften eher zu 
nachhaltigen Praktiken tendieren und be-
strebt sein, die Governance-Standards zu 
verbessern. Dies wird sich positiv auf 
ihren langfristigen wirtschaftlichen und 
finanziellen Erfolg auswirken. 

Die Zusammensetzung des Schwel-
lenländeruniversums wird zudem von 
 Lokalwährungsanleihen beherrscht. Mit 
einem Emissionsvolumen von 17 Bio. $ 
übersteigt diese Anlageklasse die Grösse 
des Marktes für Hartwährungspapiere 
(3 Bio. $). Dieses Ungleichgewicht dürfte 
weiter Bestand haben oder sich sogar 
 verstärken. Ein Treiber der Entwicklung 
könnte auf der Angebotsseite sein, dass 
die Emittenten versuchen, Währungs-
inkongruenzen, die eine externe Schwach-
stelle darstellen können, zu verringern. 
Auch von der Nachfrageseite dürfte Un-
terstützung ausgehen, da die höheren 
Renditen von Lokalwährungsanleihen in 
einem von sinkenden Renditen geprägten 
Umfeld für Interesse sorgen.

Edwin Gutierrez, Head Emerging Market 
Sovereign Debt, Aberdeen Standard
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Lokalwährungsanleihen sind eine Möglichkeit für ein Engagement in Schwellenländer.
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Prozentsatz der aktiven Fonds, die ihre passiven 
Pendants übertre�en
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Aktive und passive Strategie im Vergleich
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VERWALTET DER SOCIAL SECURITY 
TRUST FUND. DAMIT IST ER DIE 

GRÖSSTE PENSIONSKASSE DER WELT.

Anfang Jahr herrschte noch festliche Stimmung an den Börsen. Dann verdüsterten sich die Aussichten. Anleger müssen sich nun taktisch positionieren. 
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Mehr Geld in Schwellenländer


