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Die Coronapandemie stiess die Welt-
wirtschaft in eine heftige Rezession. 
Die Notenbanken sützten die Konjun-
tur mit beispiellosen geldpolitischen 
Massnahmen. Diese führten 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 Attraktivität. 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 
könnten diese Lücke füllen. Allerdings 
ist ihre Bedeutung gemäss Swisscanto 
Pensionskassenstudie mit einer Port-
folioallokation von 6,4% bescheiden. 
Neben der Komplexität dieser Anlage-
klasse, zu der etwa Hedge-Fonds, Roh-
stoffe, Privatmarktanlagen (Equity und 
Debt) oder auch Liquid Alternatives 
gehören, macht das Bedürfnis der In-
vestoren nach Nachhaltigkeit die Anla-
geklasse nicht einfacher.

Verantwortungsbewusstes Investieren 
gewinnt zunehmend an Bedeutung. 
Bei Aktien- und Obligationeninvest-
ments fällt die Beurteilung der Nach-
haltigkeit dank der möglichen 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 grössere Herausforderung dar. Ein 
Beispiel für 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 ökologischen Risiken 
verbunden. Gleichzeitig sind Rohstoffe 
die Grundlage für unser Wirtschafts- 
und Gesellschaftssystem und wichtige 
Inputfaktoren für nachhaltige Pro-
dukte und Dienstleistungen, wie etwa 
Photovoltaikanlagen und E-Mobilität. 
Fakt ist, dass sich für 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 können. Neueste Trends auf 
der Aktienseite gehen so weit, dass mit 
Long/Short-Strategien Unternehmen 
mit einem hohen CO2-Ausstoss ver-
kauft (short) und solche mit einem tie-
fen CO2-Ausstoss gekauft (long) wer-
den. Damit kann ein CO2-neutrales 
Portfolio geschaffen werden.

Zusätzlich eröffnen sich für institutio-
nelle Investoren durch die Gesetzesän-
derung im BVV2 neue Opportunitäten. 
Die Neuaufnahme der Anlageklasse 
Infrastruktur ermöglicht, 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-
möglichkeiten ermöglichen könnte. 
Allerdings ist die Anlageklasse kom-
plex, und es gibt keine allgemein ak-
zeptierten Standards für die Beurtei-
lung und Implementierung der Nach-
haltigkeit. Das stellt eine Herausforde-
rung gerade für viele kleinere und mit-
telgrosse Pensionskassen dar, da Res-
sourcen und Wissen erforderlich sind. 
Alternative Anlagen dürften daher 
auch unter Aspekten der Nachhaltig-
keit eher ein Randdasein führen.
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Risikoeinschätzung bleibt schwierig
SCHWELLENLÄNDERANLEIHEN Attraktive Renditen bei geringer Volatilität. Doch es gibt grosse Stimmungsschwankungen.

Alejandro Arevalo

A uf ihrer «Jagd nach Rendite» müs-
sen Investoren heute ausserhalb 
der entwickelten Märkte suchen.  

Schwellenländeranleihen umfassen rund 
hundert Länder 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-
lenländeranleihen in den vergangenen 
zehn Jahren einer der am schnellsten 
wachsenden Sektoren für 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 Industrieländer entspricht.

Während die Chancen der Schwellen-
länderanleihen offensichtlich sind, bleibt 
die Risikoeinschätzung oft stimmungsab-
hängig. Sie schwankt von Phasen wahllo-
ser Käufe, wenn die Stimmung unabhän-
gig von den wirtschaftlichen Fundamen-
taldaten gut ist, bis hin zu Verkäufen «um 

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

VORTEILE KURZER LAUFZEITEN
Sorgfältig ausgewählte Schwellenländer-
anleihen mit kurzer Restlaufzeit bieten im 
Vergleich zu den Anleihen der Industrie-
länder höhere Renditen, jedoch mit gerin-
gerer Volatilität 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 Fälligkeitsdatum nähert, 
beginnt ihr Kurs nur noch ihr Kreditaus-
fallrisiko widerzuspiegeln. Tatsächlich ist 
die Volatilität einer zehnjährigen Anleihe 
bis zu neunmal höher als die einer Anleihe 
mit einer Laufzeit von drei Jahren.

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

profitieren, und gleichzeitig wird das Ab-
wärtsrisiko in schlechteren Zeiten be-
grenzt. Breit diversifizierte Fonds für An-
leihen mit kurzer Laufzeit können als 
Cash Proxy eingesetzt werden, da die Ren-
diten bei geringer Volatilität auf einer rol-
lierenden Dreijahresbasis mit hoher 
Wahrscheinlichkeit positiv ausfallen wer-
den. Wegen der hohen Rendite, die 
Schwellenländeranleihen bieten, dürfte 
auch die realisierte Rendite von Anleihen 

mit kurzer Laufzeit aus Schwellenländern 
wesentlich höher sein als die von Anleihen 
aus Industrieländern in US-Dollar.

Die bevorstehenden US-Präsident-
schaftswahlen werden die Unsicherheit in 
den Schwellenländern in den kommen-
den Monaten erhöhen, doch können die 
konjunkturellen Verbesserungen diese Ri-
siken mehr als aufwiegen. Um die wirt-
schaftliche Erholung zu erleichtern, dürf-
ten die Zentralbanken der grossen Indus-
trieländer die monetären Bedingungen lo-
cker halten. Diese günstigen Liquiditäts-
bedingungen stellen so auch eine Unter-
stützung für die Schwellenländeranleihen 
dar. Obwohl sich die Renditeaufschläge 
seit den Ausverkäufen im März wieder 
verringert haben, bleiben die Bewertun-
gen der Schwellenländeranleihen auf 
einem attraktiven Niveau.

Attraktiv sehen Länder wie China aus, 
die hohe Währungsreserven und Spiel-
raum für höhere Haushaltsdefizite auf-
weisen. China ist in Bezug auf Stimu
lierungsmassnahmen am konservativs-
ten  gewesen. Die chinesischen Regulie-
rungsbehörden haben eine Agenda zum 
Entschuldungsprozess gut umgesetzt und 
die Finanzstabilität gefördert. Dank dieser 

Disziplin behält sich die Chinesische Zen-
tralbank Handlungsspielraum, um not-
falls die Wirtschaft anzukurbeln und ihre 
Währung zu schützen.

WÄHRUNGSSCHOCKS MÖGLICH
Auf der anderen Seite sollten Länder ge-
mieden werden, die eine hohe Ver
schuldung im Verhältnis zum Bruttoin-
landprodukt aufweisen und besonders 
anfällig für Währungsschocks sind. Die 
türkischen Zinssätze zum Beispiel sind 
nicht hoch genug, um die Inflationserwar-
tungen näher an das 5%-Inflationsziel der 
Zentralbank zu rücken.

 Es ist unwahrscheinlich, dass die aktu-
ellen Realzinsen ausländische Portfolio-
Investoren zurück in die Türkei bringen 
oder inländische Investoren davon ab
halten, ihre Einlagen in Dollar zu halten. 
Es ist davon auszugehen, dass der politi-
sche Druck in der Türkei anhalten wird 
und so den Spielraum der Zentralbank 
einschränkt, notwendige Zinserhöhungen 
durchzuführen.

Alejandro Arevalo, Fondsmanager, 
Schwellenländeranleihen,  
Jupiter Asset Management
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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-
hältnis 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 Abwärtstrend noch einmal ver-
stärkt. Abge sichert in Schweizer Franken 
ist die Rendite des Citi World Govern-
ment Bonds Index mit  0,45% heute ne-
gativ und liegt ohne Währungsabsiche-
rung bei etwa 0,25%. Was spricht also für 
internationale Staatsanleihen, wenn in 
Krisenzeiten kein Mehrertrag gegenüber 
Schweizer Obligationen zu erwarten ist?

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

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

Der Schweizer Markt dürfte wegen sei-
ner hohen Qualität auch weiterhin vom 
Regimewechsel bei Aktien profitieren. 
Dennoch können internationale Aktien 
interessant sein, da andere Länder stär-
ker wachsen. Ausserdem können 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. Darüber hinaus hat 
die Coronakrise gezeigt, wie wichtig die 
Integration von ESG-Kriterien für 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 dürften im Laufe 
der Zeit nachhaltige Marktverzerrungen 
deutlicher zu erkennen sein. Investoren 
mit freier Liquidität können jetzt über-
durchschnittlich verdienen. Vor allem 
bei Private Credit, Private-Equity-Sekun-
därmarktanlagen und Co-Investments 
sind die Bewertungen günstig.

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

Insurance Linked Securities, deren 
Ertrag nicht von Finanzmarktrisiken, 
sondern vom Risiko einer Naturkatas
trophe abhängen, sind ein Beispiel für 
eine alternative Wachstumsstrategie. 
Insgesamt sollten Schweizer Pensions-
fonds wegen des massiven Renditerück-
gangs infolge der Coronapandemie be-
sonders bei Staatsanleihen von Indust-
rieländern den üblichen Anteil von 10 
bis 20% überdenken.

SCHUTZ VOR VERLUST
Ausserdem sollten sie auch den hohen 
Anteil von Schweizer Anleihen und 
Aktien, zusammen meist 35 bis 55%, 
berücksichtigen. Diese Anlagen passen 
nicht nur gut zur Verbindlichkeitenstruk-
tur, sondern sind auch defensiv und 
schützen 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

Strategische Asset Allocation 
nach der Krise

PERFORMANCE Wie Schweizer Pensionsfonds ihre Wettbewerbsvorteile ausspielen können.
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3 Um die Marktvolatilität zu nutzen, müssen Anleger �exibel sein

Krisenfeste Strategien, die laufenden Ertrag und
eine höhere Rendite erwarten lassen –
da Dividenden fallen, Zahlungsausfälle zunehmen
und es immer mehr negativ verzinsliche
Staatsanleihen gibt

Nachhaltiger laufender Ertrag

Identi�zierung von qualitativ hochwertigen
Vermögenswerten, die angesichts der jüngsten
Ereignisse falsch bewerteten wurden

Fehlbewertungen

Niedrige Zinsen werden Investoren
wahrscheinlich dazu bewegen, nach höheren

Risikoprämien Ausschau zu halten;
das ist günstig für Qualitätsunternehmen

mit Durchhaltevermögen

Regimewechsel bei Aktien

Strategien, deren Ertrag möglichst nicht
mit der Marktrichtung korreliert ist

Alternative Alpha-Quellen

Key-Investment-
Themen

Tim Garratt

L angfristig orientierte Anleger müs-
sen sich immer mehr mit den gros-
sen gesellschaftlichen Trends aus-

einandersetzen. So können sie Unterneh-
men identifizieren, die künftig Wachs-
tumschancen bieten. Zu diesen Themen, 
die mit Fonds abgedeckt werden können, 
zählen unter anderem Ernährung, Mo
bilität, Energie, Finanzdienstleistungen 
und Fortschritte im Gesundheitswesen.

Unsere Ernährung 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-
den ist. 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 Überschüsse zu vermeiden.

LIEFERDIENST MIT DROHNEN
Und schliesslich ist die Kombination aus 
Online-Bestellungen und Lieferdiensten 
auf dem Vormarsch. Der Erfolg der in Ber-
lin ansässigen Delivery Hero ist zu einem 
grossen Teil auf ihr stark lokalisiertes Ge-
schäftsmodell zurückzuführen. Dank der 
Kenntnis lokaler Gewohnheiten treibt das 
Unternehmen sein Wachstum mittler-
weile in vierzig Märkten voran. Das chine-
sische Unternehmen Meituan denkt dies-
bezüglich in höheren Dimensionen: In 
wenigen Jahren plant es, unterstützt mit 
Drohnen, hundert Millionen Mahlzeiten 
pro Tag auszuliefern. Schon heute bestel-
len in chinesischen Grossstädten viele 
Menschen drei Mahlzeiten pro Tag online.

Das Gesundheitswesen erlebt eben-
falls massive Veränderungen. Beispiels-
weise sind die Kosten für die Gensequen-
zierung seit der Sequenzierung des ersten 
Genoms im Jahr 2003 um mehr als das 
Fünfmillionenfache gesunken. Die Tech-
nologie von Illumina aus den USA ist füh-

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

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

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

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

ANALYSEMODELLE HELFEN NICHT 
Noch grösser scheint das Potenzial für 
tiefgreifende Veränderungen bei den Fi-
nanzdienstleistungen. Die Plattform des 
niederländischen Unternehmens Adyen 
entspricht dem wachsenden Bedarf von 
Onlinehändlern, Transaktionen über ver-
schiedene Ländergrenzen 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-
gänglich: Auch Dorfbewohner in der In-
neren Mongolei sollen den Zugang zu den 
gleichen Dienstleistungen haben wie der 
Präsident einer chinesischen Bank.

Aus Anlegersicht steht die Identifizie-
rung von Trends und Wachstumschancen 
erst am Anfang. Denn um seine Chancen 
zu nutzen, benötigt 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 können die grössten Verän-
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

Die Kunst, Trends zu erkennen
THEMENFONDS Die Bereiche Ernährung, Mobilität, Gesundheit und Finanzen verändern sich rasant.

Pulkit Sharma und  
Stéphane Casagrande 

Die ultralockere Geldpolitik etlicher Zen-
tralbanken weltweit hat zu einem bei-
spiellosen Niedrigzinsumfeld geführt. 
Fast ein Viertel aller festverzinslichen 
Wertpapiere weist eine negative Rendite 
auf. Dadurch fehlt es vielen Anlegern am 
nötigen Ertrag. Alternative Anlagen sind 
eine immer beliebtere Option, wobei sie 
alles andere als eine homogene Anlage-
klasse sind. Investoren sollten auf eine 
sorgfältige 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 können.

RELATIV VOLATIL
Zum einen renditesteigernde Alternati-
ven, bei denen es sich um opportunisti-
schere, aber auch volatilere Anlagen han-
delt. Zum anderen sogenannte Ergänzun-
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. Im Wesentlichen bietet diese Kate-

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

Private Darlehen gehören zu den Core-
Anlagen, wenn sie vorrangig besichert 
sind, einen ausreichenden Gläubiger-
schutz aufweisen und die Gegenpartei 
über eine hohe Kreditwürdigkeit verfügt. 
Alternative Core-Anlagen bieten den In-
vestoren gewisse Flexibilität bei der Um-
setzung ihrer Anlageziele, da ihre Ertrags-
quellen nicht mit Aktien korrelieren. Da-
durch ergänzen sie bestehende Allokatio-
nen und verbessern die Portfoliodiversifi-
kation insgesamt, wenn auch auf Kosten 
der Liquidität. Alternative Kernanlagen 
bieten bei Renditen von bis über 9% eine 
stabile Ertragsquelle mit einer Prämie 
gegenüber 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 Heterogenität ist von Bedeutung für 
die zusätzliche Diversifikation, da sich die 
Vermögenswerte ergänzen können.

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

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

Trotz der rückläufigen Zinsen in den 
Industrieländern sind die Spreads alter-
nativer Core-Anlagen attraktiv geblieben, 
ein Beleg für die Stabilität ihres Ertrags-
vorteils im Laufe des Marktzyklus. Alter-
native Core-Anlagen sind schwer zugäng-
lich, weil der private Charakter jeder In-

vestition Einstiegshürden für all jene 
schafft, die nicht ausreichend vernetzt 
sind, um auf solche Transaktionen zuzu-
greifen, oder denen das nötige Fachwissen 
fehlt, um die Due Diligence zu gewährleis-
ten und Anlagechancen zu nutzen.

Da alternative Core-Anlagen den über-
wiegenden Teil ihres Ertrags, nämlich 
zwischen 60 und 90%, aus regelmässigen 
Einkünften erzielen, eignen sie sich für 
Anleger, die Wert auf stetige Cashflows le-
gen. Auch für Investoren, die nicht an 
ausschüttungsfähigem Ertrag interessiert 
sind, können sie attraktiv sein.

GLEICHMÄSSIGES ERGEBNIS
Da ihr Ertrag in erster Linie auf langfristi-
gen, vertraglich vereinbarten Zahlungs-
strömen beruht, die reinvestiert werden 
und sich im Laufe der Zeit akkumulieren, 
erzielen sie ein gleichmässigeres, länger-
fristiges Ergebnis als Strategien, die stär-
ker auf Wertzuwachs basieren. Zudem 
sind regelmässige Ertragsströme gering 
dem Timing-Risiko ausgesetzt.

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

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

Ertragsmöglichkeiten trotz Niedrigzinsen
ANLAGEKLASSEN Alternative Core-Anlagen erzielen den überwiegenden Teil ihres Ertrags aus regelmässigen Einkünften.

auch aufgefallen und sie haben Asset-
Manager gesucht, die sich in diesen 
Märkten 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 über 100 Ana-
lysten oder Portfolio-Manager. Der 
Aufbau des Teams war ein längerer 
Prozess. Fidelity International ist seit 
40 Jahren in China aktiv, diesen Track 
Record haben nur wenige. Zudem ha-
ben wir im Frühling den nächsten Li-
zenzschritt gemacht. Nun ist uns er-
laubt, ohne lokalen Partner Onshore-
Finanzprodukte zu vertreiben.

Die Coronapandemie hat Ihr Asien-
standbein nicht ins Wanken gebracht? 
Nein, im Gegenteil. Asien und China 
werden als Anlageregionen immer 
wichtiger. Ausserdem sind die Länder 
dort schon mehrmals durch ähnliche 
Situationen gegangen und haben viel 
mehr Erfahrungen als wir in Europa. 
Daher ist die Wirtschaft dort auch 
schon wieder in der Erholungsphase. 
Sogar das inländische 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 für 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 können Institutionelle 
Investoren aus der Schweiz in Asien 
machen?
Die meisten decken Asien und China 
immer noch über Emerging-Markets-
Quoten ab. Das ist ein falscher Ansatz. 
Der Begriff Emerging Markets deckt 
sehr heterogene Regionen ab. Hier 
wäre es sinnvoll, wenn ein Umdenken 
in der regionalen Allokation stattfin-
det und Asien und China herausgelöst 
betrachtet werden. Ebenso investie-
ren Institutionelle kaum in Sektoren. 
Auch hier würde ich mir ein Umden-
ken wünschen, denn gerade im Tech-
Bereich gibt es Opportunitäten. 

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

Und für die Aktienmärkte?
Es ist immer noch viel Geld an der Sei-
tenlinie. Ich glaube, alle warten auf 
eine positive Nachricht zu einer siche-
ren Impfung. Das würde für eine 
wahnsinnige Erleichterung sorgen, 
und die Märkte werden bei einer gu-
ten Nachricht nochmals stark positiv 
reagieren. Die Gewinner von gestern 
werden auch die Gewinner von mor-
gen sein. Dazu zählen die Branchen 
Pharma, Technologie und eben die 
Regionen Asien und China.

Interview: Carla Palm

«China ist ganz  
klar weiter im Zyklus 

als Europa.»
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Unsere Ernährungsweise ändert sich. Mehr Pflanzliches kommt auf den Tisch.

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

«Geeignet für Anleger, 
die Wert auf  

stetige Cashflows legen.»


