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Für alle Szenarien offen
AUSBLICK Was 2019 begonnen hat, könnte sich 2020 manifestieren: Die Aktienbewertungen 
normalisieren sich, Value kommt zurück, und Stars von heute werden Verlierer von morgen.

James Clunie

W enn es darum geht, in die Zukunft 
zu blicken und vorherzusagen, 
wie sich die Märkte entwickeln 

werden, ist es das Klügste, was Anleger tun 
können, gar keine Prognose zu wagen. Jeder 
Investor sollte für fast alle Szenarien offen 
sein. Tatsächlich ist es sehr schwierig zu 
prognostizieren, was die potenziellen Risiken 
in den nächsten zwölf Monaten sein werden. 
Der Brexit war das beste Beispiel dafür: Es 
gab so viele verschiedene Szenarien, dass das 
Endresultat zu keinem Zeitpunkt wirklich 
sicher vorhersagbar war. Und jeder, der zwi­
schendurch behauptete, dass er es könnte, 
bluffte eigentlich nur.

Doch es gibt aus heutiger Warte eine Reihe 
von zurückliegenden Ereignissen, deren Be­
deutung sich in den nächsten zwölf Monaten 
weiter manifestieren könnte. Vielen Anlegern 
ist das möglicherweise nur nicht bewusst.

WENDE BEI BEWERTUNGEN
So weist das Platzen des Börsengangs von 
WeWork – zuerst wurde der Ausgabepreis 
deutlich gesenkt, dann wurde das IPO end­
gültig abgesagt – auf die veränderte Wahr­
nehmung der Anleger von Bewertungen hin. 
Der Unterschied zwischen dem, was der 
Private-Equity-Markt als Wert für WeWork 
sah, und dem, was der Public-Equity-Markt 
zu zahlen bereit gewesen wäre, war am Ende 
riesig. «Ich denke, wir haben einen Wende­
punkt in Bezug auf Bewertungen erreicht», 
sagte diesbezüglich Jay Ritter, Finanzprofes­
sor an der University of Florida. «Es gibt 
gerade einen Reset. Der gesunde Menschen­
verstand ist zurückgekehrt.»

Das Debakel um WeWork beeindruckte die 
Märkte und führte zu weiteren Bewertungs­
korrekturen. Auch andere wachstumsstarke, 
aber verlustbringende und kapitalfressende 
Unternehmen wie Uber, Lyft und Wayfair ha­
ben starke Kursverluste verzeichnet. Solche 
sogenannten Zombie-Aktien (also Titel von 
Unternehmen, bei denen die jährliche Zins­
belastung das Jahresergebnis vor Zinsen und  
Steuern übersteigt) kommen wahrscheinlich 

so rasch nicht wieder in Schwung. Dieser 
Wandel hat sich bereits auch bei sogenannten 
Glamour-Valoren gezeigt und könnte darüber 
hinaus auf andere hoch bewertete Vermö­
genswerte überspringen. Am Ende hat er gar 
Auswirkungen auf den breiten Markt.

Das nächste Beispiel: Im zurückliegenden 
Jahr hat sich die Angst vor Deflation in den 
Köpfen der Anleger festgesetzt. Sogenannte 
Bond-Proxy-Aktien wie McDonald’s oder 
Nestlé sind in diesem Umfeld gut gelaufen. 
Im Gegensatz dazu haben viele Value-Papiere 
schlecht abgeschnitten. Befürchtet wurde, 
dass die aufkommende Deflation Unterneh­
men mit einem volatileren Umsatz schaden 
würde. Ein grösserer Druck für fiskalische 
Stimuli könnte hier jedoch zu einem Stim­
mungswandel führen. 

So hat etwa Christine Lagarde die Entwick­
lung eines EU-Finanzministeriums vorge­
schlagen, das Ressourcen schaffen könnte, 
um in grossem Stil Green Bonds zu kaufen. 
In Grossbritannien hat Finanzminister Sajid 
Javid das Ende der Sparpolitik angekündigt, 
und beide grossen Parteien befürworten hö­
here Staatsausgaben für Krankenhäuser, öf­
fentlichen Verkehr und Ähnliches. Sogar die 
japanische Regierung hat über die Notwen­
digkeit fiskalischer Impulse diskutiert. Mög­
lich auch, dass US-Präsident Donald Trump 
vor den Präsidentschaftswahlen 2020 Pläne 
für höhere Staatsausgaben bekannt gibt. 

Eine solche breite reflationäre Politik könnte 
ein Katalysator werden, um eine beachtliche 
Rotation von den Growth-Aktien hin zu den 
lange vernachlässigten Value-Titeln anzu­
stossen. Und zu guter Letzt haben die Ver­
einigten Staaten und China 2019 einen 
Grossmachtwettbewerb gestartet. 

GEGENWIND FÜR GROSSKONZERNE 
Ihre strategischen Schachzüge unterschie­
den  sich dabei deutlich von den taktischen 
Streitigkeiten in den Jahren zuvor. Die Folgen 
dürften enorm sein. Die Lieferketten für 
Industrieerzeugnisse werden sich voraus­
sichtlich verlängern, und der Zugang zu eini­
gen Technologien könnte gegenseitig ein­
geschränkt werden. Beide Blöcke müssten 
ihre Anstrengungen verdoppeln, der Informa­
tionsaustausch wird sich verringern. Unter 
dieser Form der Deglobalisierung leiden 
auch  die Gewinnmargen der Unternehmen. 
Ganze Länder werden möglicherweise wie in 
einem kalten Krieg gezwungen sein, sich für 
eine Seite zu entscheiden. 

In diese Zwickmühle könnten auch die 
Unternehmen selbst geraten. Am stärksten 
betroffen dürften die sein, die in China wie 
auch in den USA bekannt und profitabel sind. 
Also solche mit einem Erfolgsausweis im 
Marketing – diejenigen, die eine emotionale 
Verbindung mit ihren Kunden vermitteln, wie 
die Grosskonzerne Apple oder Nike. 

Sie werden sich grundsätzlich entschei­
den  müssen: Repräsentieren sie wirklich 
aufrichtige Werte, oder wollen sie einfach 
nur  Umsatz und Zugang zu allen Märkten? 
Am Ende werden sie sich anpassen und viel­
leicht eher auf produkttechnisches als auf 
emotionales Marketing setzen, was aber nur 
die zweitbeste Wahl sein dürfte. Es wird eine 
Weile dauern, aber einige Unternehmen, die 
derzeit als globale Gewinner gelten – und die 
an der Börse schon lange überperformen – 
dürften ernsthafte Marketingherausforde­
rungen auf sich zukommen sehen und stär­
keren Gegenwind spüren.

James Clunie, Head of Strategy, Absolute 
Return, Jupiter Asset Management
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Gegen den Passiv-Trend
Anlagestile Wie Privatanleger gute, aktiv verwaltete Fonds erkennen und von ihnen profitieren. 

Adrian Schneider

E s herrscht Konsens darüber, wann 
ein aktiv verwalteter Fonds für gut 
befunden wird. Nämlich dann, wenn 

er seinen Vergleichsindex (Benchmark) nach 
Abzug der Verwaltungsgebühren langfristig 
übertrifft. Vielfach wird bei einer Investition 
der Fokus nur auf die Kosten gelegt. Doch 
ist  günstig immer besser? Wird ein Kauf­
entscheid ausschliesslich anhand des Preises 
gefällt? Beim Kauf eines aktiv verwalteten 
Aktienfonds sind Inhalt und Leistung jeden­
falls bedeutender als der Preis. 

Trotzdem sollte die Vermögensverwal­
tungsgebühr angemessen sein und im Ver­
hältnis zur erwarteten Performance stehen. 
Aus relativer Sicht stellen die Kosten für jeden 
Portfoliomanager eine Hürde dar, die Bench­
mark kennt keine Kosten. Je höher diese 
Hürde ist, desto herausfordernder ist es, 
sie  langfristig zu übertreffen. Aktive Aktien­
manager erarbeiten im Durchschnitt keine 

Überrendite. Es ist aber erwiesen, dass aktive 
Aktienmanager mit einem Faktorprämien­
ansatz eine bessere Performance erzielen als 
andere. Erstere lassen sich nicht von Gefüh­
len und Meinungen leiten, sondern investie­
ren systematisch in etablierte Anlagestile wie 
Qualität, Momentum, Value, geringe Volatili­
tät und/oder Nebenwerte. 

So hat etwa der Anlagestil Momentum seit 
2001 im Vergleich zum Gesamtmarkt eine 

jährliche Prämie von rund 3% erzielt – bei 
leicht tieferem Risiko. Auffallend ist, dass der 
Anlagestil Value seit der Jahrtausendwende 
keinen Mehrwert gebracht hat. Der Grund 
liegt in den gesunkenen Langfristzinsen be­
ziehungsweise der Abflachung der Zinskurve 
in den Industrieländern. Aktien aus dem 
Finanzsektor, dem Energie- und teilweise 
auch dem Industriesektor weisen zurzeit eine 
relativ günstige Bewertung auf. 

Gute Manager sind konsistent und bleiben 
ihrem Ansatz treu. So kann etwa der Leis­
tungsausweis der Investorenlegende Warren 
Buffett unter anderem dadurch erklärt wer­
den, dass er Unternehmen mit langfristigen 
Wettbewerbsvorteilen (Qualität), fairer Be­
wertung (Value) und geringer Volatilität be­
vorzugt. Bevor ein Anleger einen aktiven Ak­
tienfonds auswählt, sollte er sich im Klaren 
sein, worin er investiert. Nur mit diesem Wis­
sen besteht eine Chance, dass Anspruch und 
Wirklichkeit nicht auseinanderklaffen. Wer 
sich im Dschungel der Fondswelt nur 

Aktives Fondsmanagement braucht Ausdauer und Disziplin. Der Lohn dafür ist eine langfristige Faktorprämie.



QUALITÄTSMERKMALE

•  �Konsistente Anlagestrategie
• � Partizipation an langfristigen 

Faktorprämien
• � Konsequente Kauf- und  

Verkaufsdisziplin
• � Angemessene Vermögens

verwaltungsgebühren
• � Nicht zu tiefer Tracking Error  

(mind. 1,5% p. a.)
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 Sehr vielfältiges  
Spektrum
Strategie Nachhaltigkeit ist das Gebot der Stunde.  
Entsprechend gross ist die Produktauswahl. Die Ansätze zur  
Integration der ESG-Kriterien unterscheiden sich stark. 

Patrick Roefs

N och vor wenigen Jahren waren nach-
haltig verwaltete Fonds reine Ni-
schenprodukte, doch seit gut drei 

Jahren kommt verstärkt Bewegung in das 
Segment. Gemäss der Sustainable-Invest-
ment-Studie des Instituts für Finanzdienst-
dienstleistungen Zug (IFZ) positionieren sich 
per Juni 2019 gut 6,3% der in der Schweiz 
zugelassenen Publikumsfonds als explizit 
nachhaltig. Das ist ein Anstieg von 34% 
gegenüber dem Vorjahr. 

Weiteren Auftrieb dürften die Finanz
produkte etwa durch den Aktionsplan der 
Europäischen Union für eine nachhaltige Fi-
nanzwirtschaft (EU Action Plan) erhalten, der 
auch in der Schweiz übernommen werden 
dürfte. ESG-Kriterien sind zum weit verbrei-
teten Standard im vielschichtigen Bereich 
nachhaltige Anlagen geworden. Oftmals wird 
ESG als Synonym für nachhaltiges Investieren 
verwendet. Konkret steht das Kürzel aber für 

Environmental, Social and Governance und 
dient heute als Label für Anlagen, in die auch 
die Faktoren Umwelt, Soziales und Unterneh-
mensführung einfliessen. 

Immer öfter liefern ESG-Faktoren neben 
traditionellen Finanzkennzahlen ein um
fassenderes Bild eines Unternehmens und 
eine breitere Entscheidungsgrundlage für ein 
Investment. 

NUR POSITIVE EFFEKTE
Dass dabei «Gutes tun» zulasten von Perfor-
mance geht, wurde längst widerlegt – breit 
angelegte Studien haben langfristig einen 
vorwiegend positiven Effekt nachhaltiger An-
lagen auf das Risiko-Rendite-Profil belegt. 

Fonds mit hoher ESG-Berücksichtigung 
verfügen unter anderem über eine konkrete 
nachhaltigkeitsspezifische Anlagephiloso-
phie, dedizierte Analysten, hohe interne 
ESG-Standards, ein unabhängiges Risiko
management, ein Nachhaltigkeits-Reporting 
oder konkrete Vorgaben betreffend 

ihrem Vermögen mehr erreichen wollen 
als «nur» finanziellen Ertrag: Sie wollen 
damit auch eine positive soziale und öko-
logische Wirkung erzielen. 

Das Bewusstsein, dass durch die syste-
matische Berücksichtigung von finanziell 
materiellen ESG-Aspekten langfristig fi-
nanzieller und sozioökonomischer Mehr-
wert erzielt werden kann, steigt global. 
Auch setzt sich die Einsicht durch, dass 
andere Faktoren wie etwa die Förderung 
von Diversität zum Erfolg eines Unterneh-
men beitragen können. Im Vordergrund 
stehen momentan aber eindeutig der Kli-
mawandel und damit Wege, wie Portfolios 
ihre finanziellen Ziele trotz geringerer 
CO

2
-Intensität erreichen können. 

SDG ALS NEUER TREIBER
In den nächsten zehn Jahren werden die 
siebzehn Sustainable Development Goals 
(SDG) und die Möglichkeiten, wie Inves
toren zu ihrer Erreichung beitragen, ein 
kaum ignorierbares und omnipräsentes 
Thema sein. Gemäss den Uno-Prinzipien 
für verantwortliches Investieren wird die 
Realisierung der SDG ein wesentlicher 
Treiber ökonomischer Prosperität sein. 
Gleichzeitig nimmt ihre Bedeutung für 
Konsumenten und Investoren immer 
mehr zu. Dadurch orientieren sich Unter-
nehmen bei der Entwicklung und der Um-
setzung ihrer Nachhaltigkeitsinitiativen 
zunehmend an den SDG. Es besteht ein 
ständiges Entwickeln, Reifen, Informieren 
und Transformieren von Wirtschaft und 
Gesellschaft. Es wird nicht nur verlangt, 
dass unternehmerische Nachhaltigkeit in 
die Strategie und den operativen Betrieb 
einfliesst – es wird gefordert, dass Invest-
ments neben finanziellem Ertrag auch 
eine positive Wirkung erzielen. 

Die Herausforderung für Vermögens-
verwalter besteht darin, diese Ansprüche 
in Portfolios in allen Asset-Klassen umzu-
setzen. Ein Reporting über die positiven 
Auswirkungen wird an Bedeutung gewin-
nen und darüber entscheiden, wer am 
Markt bestehen wird. Denn nur ein gutes 
Reporting kann den Impact und den Kun-
dennutzen aufzeigen und den Informa-
tionsansprüchen kommender Generatio-
nen von Investoren gerecht werden. Eine 
klare, konsistente, umfassende und repli-
zierbare Methodik ist erforderlich, um sich 
dem Vorwurf des «Impact Washing» zu 
entziehen und echten Mehrwert für Anle-
ger, Umwelt und Gesellschaft zu erzielen. 

Rainer Baumann, Head of  
Investments, RobecoSAM

schwer zurechtfindet, sollte sich indi-
viduell beraten lassen. Sonst besteht – 
bildlich – die Gefahr, einen Stuhl zu kau-
fen, obwohl man ein Bett wollte. 

So wird etwa ein Schweizer Small-Cap-
Fonds bei einem wirtschaftlichen Ab-
schwung etwas mehr an Wert verlieren als 
der von den defensiven Schwergewichten 
Nestlé, Novartis und Roche dominierte 
Swiss Performance Index. Dessen sollten 
sich Anleger beim Kauf bewusst sein. Ein 
Investment in einen Small-Cap-Fonds 
braucht Geduld und Disziplin. Der Lohn 
dafür ist eine langfristige Faktorprämie. 

DIE BENCHMARK ZÄHLT 
Es braucht etwas Mut, nicht mit der Mehr-
heit mitzuschwimmen. Die Welle der pas-
siven Fonds hat in den letzten Jahren 
viele  Anleger erfasst. Treiber dieser Ent-
wicklung war der extreme Preisdruck. Seit 
2018 sind gewisse Indexfonds gar zum 
Nulltarif erhältlich. Kapitalgewichtetes In-
dexieren ist mittlerweile die am meisten 
überkaufte Strategie. Und dennoch – oder 
gerade deshalb – scheinen neuere Trends, 
wie das Investieren in Faktorstrategien 
sowie der Fokus auf Nachhaltigkeit, Chan-
cen für aktives Management zu bieten. 
Während Faktorstrategien darauf abzie-
len, eine langfristige Prämie zu erwirt-
schaften, geht es bei den aktiv verwalte-
ten  Aktienfonds mit einem Nachhaltig-
keitsansatz vor allem darum, künftige 
Risiken zu verringern.

Letztendlich werden jedoch auch die 
modernen Aktienfonds daran gemessen, 
ob sie in der Lage sind, traditionelle 
Benchmarks über einen Zeitraum von 
drei bis fünf Jahren nach Abzug der Kos-
ten zu übertreffen. 

Adrian Schneider, Leiter Investment 
Center, Graubündner Kantonalbank

Faktorstrategien
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Nur Unternehmen 
auszuschliessen, 
reicht nicht
Geschichte 1987 läutet der Brundtland-Bericht ein, was heute  
als Mainstream gilt: das moderne, nachhaltige Anlegen. Mit 
ESG-Kritieren kann langfristig Mehrwert geschaffen werden. 
Neben finanziellen Zielen achtet eine neue Kundengeneration 
auch auf die positive ökologische Wirkung ihrer Investments.

Rainer Baumann

D er 1987 publizierte Brundtland-Be-
richt, in dem ein damals neues Leit-
bild zur nachhaltigen Wirtschafts-

entwicklung vorgestellt wurde, markiert den 
Startschuss des modernen Sustainable Inves-
ting (SI). Danach war nachhaltiges Anlegen 
stets mehr als nur der simple Ausschluss sün-
diger Firmen. In den Neunzigerjahren setzte 
sich in der Vermögensverwaltung zuneh-
mend die Einsicht durch, dass Aktienanaly-
sen ohne Einbezug von finanziell materiellen 
Nachhaltigkeitsaspekten unvollständig sind. 

Ab 2005 hat sich dann das Akronym ESG 
(für Environmental, Social, Governance) ver-
breitet. Damals war das Konzept der systema-
tischen Integration von ESG-Aspekten schwer 
zu verstehen. Auch waren entsprechende 
ESG-Daten zu den Unternehmen schwer er-
hältlich, was heute ganz anders ist. Eingängi-
ger war in der Nullerjahren das Konzept der 
Nachhaltigkeitsthemenfonds. 

PROFESSIONALISIERUNG STEIGT
Seit etwa 2015 haben sich die Marktteilneh-
mer mehrheitlich auf sieben Ansätze von SI 
verständigt: Ausschlüsse, Norm Based Scree-
ning, Best in Class, Themenfonds, ESG-Integ-
ration, Aktionärsdialog und Engagement so-
wie Impact Investment. Alle Ansätze haben 
ihre Vor- und Nachteile und sind kombinier-
bar, je nach Präferenz und Motivation der 
Anleger. Darüber hinaus ist die ESG-Integra-
tion unter den institutionellen Investoren zu 
einem Imperativ geworden, und viele Vermö-

gensverwalter behaupten heute, über ent-
sprechende Fähigkeiten zu verfügen.

Auch ist inzwischen durch die Weiter
entwicklung, den gestiegenen Professionali-
tätsgrad der Branche sowie zahlreiche Stu-
dien ein Konsens darüber entstanden, dass 
sich Nachhaltigkeit und Performance nicht 
ausschliessen. Anlagestrategien, die finan-
ziell materielle ESG-Aspekte berücksichtigen, 
wachsen seit einiger Zeit enorm und in allen 
Regionen. Nicht nur die grössten Pensions-
kassen der Welt verpflichten sich, ESG in 
ihren Anlageprozess zu integrieren, auch viele 
Privatbanken erweitern ihr Angebot für die 
nächste Generation von Kunden, die mit 

17  Uno-Ziele für nachhaltige Entwicklung
1 Keine Armut

2 Kein Hunger

3 Gesundheit und Wohlergehen

4 Hochwertige Bildung

5 Geschlechtergleichheit

6 Sauberes Wasser

7 Bezahlbare saubere Energie

8 Menschenwürdige Arbeit und Wirtschaftswachstum

9 Industrie, Innovation und Infrastruktur 

10 Weniger Ungleichheiten

11 Nachhhaltige Städte

12 Verantwortungsvoller Konsum

13 Massnahmen zum Klimaschutz

14 Leben unter Wasser

15 Leben an Land

16 Frieden, Gerechtigkeit und starke Institutionen
17 Partnerschaften zur Erreichung der Ziele

Quelle: RobecoSAM

Nachhaltige Publikumsfonds in der Schweiz

Quelle: Julius Bär / Grafik: FuW, sb

Themenverteilung
(in Anzahl Fonds)

Volumengewichtete Verteilung
(in Mio. Fr.)

1) Analyse von insgesamt 582 Themenfonds. Davon waren 139 nachhaltig.
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