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Wir haben gerade den wärmsten 
Winter seit Messbeginn hinter uns. 
Daher erstaunt es nicht, dass Mass-
nahmen zur Bekämpfung des Klima-
wandels von allen Seiten immer lau-
ter gefordert werden und dabei auch 
Finanzakteure zunehmend im Fokus 
stehen. In der Schweiz gab es im ver-
gangenen Jahr fast dreissig parla-
mentarische Vorstösse zur Rolle der 
Finanzwirtschaft bei der Förderung 
einer nachhaltigen und klimafreund-
lichen Wirtschaft. Während einige 
auf mehr Transparenz zu Klimarisi-
ken bei Anlagen zielen, schlagen an-
dere konkrete Vorschriften bezüglich 
klimafreundlicher Investments vor.

Aber macht es denn Sinn, Investoren 
zu Klimapolizisten zu machen? Und 
ist dies überhaupt zu vereinbaren 
mit der treuhänderischen Pflicht von 
Anlegern, die Vermögen im Auftrag 
von Dritten verwalten? Die Antwort 
lautet wie in vielen Fällen «Ja, aber». 
Zahlreiche Studien zeigen bereits, 
dass sich der Einbezug von Nachhal-
tigkeits- und Klimafaktoren positiv 
auf das Rendite-Risiko-Profil von An-
lagen auswirkt. So hat zum Beispiel 
der MSCI ACWI Low Carbon Target 
Index seit seiner Lancierung im Jahr 
2014 eine um 0,1 Prozentpunkte bes-
sere Rendite pro Jahr gezeigt als sein 
herkömmliches Pendant, dies bei 
einer leicht höheren Sharpe Ratio. 
Immer mehr Investoren – wie jüngst 
Publica – gehen daher den Weg, Kli-
marisiken gezielt aus ihren Portfolios 
zu eliminieren und vermehrt Unter-
nehmen auszuwählen, die Lösungen 
für die Klimakrise bereithalten. Diese 
neuen Investorenpräferenzen wir-
ken sich bereits auf die Kurse von 
Unternehmen aus. Seit Anfang Jahr 
haben Konzerne wie ExxonMobil 
oder Chevron, die unverändert an 
fossilen Energieträgern festhalten, 
an Wert verloren, während Energie-
gesellschaften wie NextEra Energy, 
die auf erneuerbare Energien setzen, 
profitierten. Der finanzielle Anreiz, 
Klimarisiken im Portfolio zu vermin-
dern, ist also vorhanden. 

Worin besteht also das Aber? Sosehr 
es sinnvoll ist, dass Investoren Kli
marisiken berücksichtigen, so heikel 
ist es, ihnen vorzuschreiben, mit 
welcher Methode sie das zu tun ha-
ben. Die Investoreninitiative Climate
Action 100+, der sich auch zahlrei-
che  Schweizer Pensionskassen an
geschlossen haben, führt mit den 
grössten Klimasündern der Welt 
einen Dialog mit dem Ziel, ihre 
Unternehmensstrategie klima-
freundlicher zu machen. Die Gruppe 
kann schon einige Erfolge vorwei-
sen, haben sich doch grosse Firmen 
wie Nestlé, Volkswagen oder Maersk 
verpflichtet, bis 2050 klimaneutral 
zu werden. Gelingt ihnen die Einhal-
tung ihrer Versprechen, profitieren 
davon nicht nur die Investoren, son-
dern auch die Umwelt. Der Effekt ist 
für das Klima möglicherweise grös-
ser, als wenn sich alle nur noch auf 
besonders klimafreundliche Unter-
nehmen konzentrieren und damit 
Gefahr laufen, überbewertete Gesell-
schaften zu kaufen.

Die Berücksichtigung von Klima
risiken gehört heute ganz klar zu 
den treuhänderischen Pflichten von 
Investoren. Auch dürfen Kunden er-
warten, dass sie von Anbietern dar
über informiert werden, wie Klima
risiken im Portfolio reflektiert sind. 
Welcher Ansatz dabei verwendet 
wird, sollte man aber den Investoren 
überlassen – nur so können sie neue 
Erkenntnisse und Ansätze jederzeit 
berücksichtigen: zum Nutzen der 
Anleger und des Klimas.

GASTKOLUMNE

Pflicht und Kür 
RENDITE Sind Investoren gute Klimapolizisten? Ja, doch 
es kommt immer auf den Ansatz an, den sie wählen.
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Stephanie Bilo

Die Nachfrage nach Impact Investments, 
also Anlagen, die nicht nur finanziell at-
traktiv sind, sondern aktiv auf eine posi-
tive Wirkung abzielen, steigt. Sie beziehen 
sich auf Themen, wie die Vereinten Natio-
nen sie in den siebzehn Nachhaltigkeits-
zielen (SDG) definiert haben, und bieten 
Investoren Zugang zu neuen Anlage
themen, Wachstumsmärkten und Diver-
sifikationsmöglichkeiten. 

Wie oft bei Trends reagieren Investoren 
zunächst mit Vorsicht: Welche Produkte 
eignen sich für ihr Portfolio? Wie ist das Ri-
siko-Rendite-Profil der Anlagelösungen 
einzuschätzen? Klassische Impact Invest-
ments mit zwanzigjährigem Track Record 
sind Mikrofinanzanlagen. Sie zielen auf 
finanzielle Inklusion ab, den Zugang zu 
essenziellen Finanzdienstleistungen für 
die untersten Einkommenschichten – zu-
meist Frauen – in Schwellenländern, laut 
Weltbank eine Grundvoraussetzung für 
nachhaltige Entwicklung. Investieren lässt 
sich darin vor allem über relativ liquide 
Private-Debt-Fonds, die gut in Portfolios 
von Pensionskassen oder Versicherungen 
passen, da sie kaum mit klassischen oder 
alternativen Anlageklassen korrelieren. 

Neben dieser Anlagemöglichkeit mit 
einem recht konservativen Risiko-Rendi-
te-Profil entstehen zunehmend neue Im-
pact-Investing-Themen. Viele sind auf das 
Thema Klimawandel ausgerichtet und er-
öffnen unerschlossene Anlageuniversen. 
Ein interessantes Eintrittsticket für insti-
tutionelle Investoren zu diesen Themen 
sind Blended-Finance-Anlagelösungen. 

ANLEGER MOBILISIEREN
Der Begriff Blended Finance wird für An-
lagelösungen verwendet, die mithilfe von 
Entwicklungsfinanzierung private Inves-
toren für ein bestimmtes Impact-Thema 
mobilisieren. Sie entstehen meistens auf 
Initiative von Impact-Asset-Managern 
und sprechen verschiedene Investoren-
gruppen an. Deren Motivation liegt typi-
scherweise irgendwo zwischen zwei Ext-
remen. So gibt es die konzessionäre 
Gruppe, für die Impact im Vordergrund 
steht. Diese Anleger haben eine grössere 
Risikotoleranz und/oder geringere Ren
diteerwartungen. Oft handelt es sich um 
öffentliche Investoren mit einem Entwick-
lungsfinanzierungsauftrag oder Stiftun-
gen mit einem konkreten Stiftungszweck. 
Bei der kommerziellen Gruppe zählt das 

attraktive Risiko-Rendite-Profil der An-
lage. Es sind meist institutionelle Investo-
ren, die attraktive Engagements in neuen 
Wachstumsmärkten suchen, die gleich-
zeitig Wirkung erzielen. 

Um möglichst viel kommerzielles Ka-
pital für neue Impact-Anlagethemen zu 
gewinnen, wird das Blended-Finance-
Produkt in Tranchen (Junior, Mezzanine 
und Senior) mit unterschiedlichen Risiko-
Rendite-Profilen aufgesetzt. Konzessio-
näre Investoren beteiligen sich mit ihrem 
Risikokapital typischerweise an der Ju-
nior-Tranche, tragen etwaige Ausfälle als 
Erste und begegnen damit der Hauptsorge 
institutioneller Investoren: der Angst vor 
dem unbekannten und oft überschätzten 
Risiko von Anlagen in Schwellenländern 
oder in neue Themen. 

Die Senior-Tranche ist risikoseitig gut 
abgesichert. Sie müsste erst mit Verlusten 
rechnen, wenn sowohl die Junior- als 
auch die Mezzanine-Tranchen durch Aus-
fälle völlig aufgezehrt wären. Coupons 
werden in umgekehrter Reihenfolge aus-
gezahlt: Die Senior-Tranche erhält als 
Erste eine Rendite – dafür auch die nied-
rigste. Es folgt die Mezzanine-Tranche, 
die  Junior-Tranche bekommt, was übrig 
bleibt. Diese speziellen Risiko-Rendite-
Eigenschaften sind für institutionelle 
Investoren attraktiv, weshalb Blended-
Finance-Transaktionen typischerweise in 
für institutionelle Anleger vertrauten 
Formaten aufgelegt werden, etwa als 
Fondsanteile einer luxemburgischen Sicav. 
Die Senior-Tranche wird dabei oft auch als 
Anleihe strukturiert. 

Ein aktuelles Beispiel für Blended Finance 
ist eine 2019 lancierte strukturierte An-
leihe zum Thema finanzielle Inklusion. 
Auch hier hilft konzessionäres Kapital (in 
diesem Fall die US-Behörde Internatio-
nal  Development Finance Corporation), 
kommerzielles zu mobilisieren, und stellt 
das Anfangskapital zur Verfügung. Um
gesetzt wird das Ganze als für institutio-
nelle Anleger noch zugänglichere Kapital-
markttransaktion. Während die Senior- 
und die Mezzanine Notes mit festen Cou-
pons versehen sind, hängt die Rendite 
der Junior Notes von der Wertentwicklung 
des Kreditportfolios ab. 

INTERESSANT FÜR FAMILY OFFICES
Blended-Finance-Initiativen ermöglichen 
institutionellen Investoren ein aktives En-
gagement in neue Impact-Themen – mit 
einem Sicherheitsnetz. Institutionelle An-
leger verbuchen sie entweder als Teil 
der  klassischen Fixed-Income-Allokation 
oder auch als alternative Anlagen. 

In der Schweiz interessieren sich bisher 
vor allem Family Offices für Blended-Fi-
nance-Anlagen und wählen dabei meist 
die Mezzanine-Tranche mit dem Profil 
von mehr Risiko und Rendite. Angesichts 
der Möglichkeit, neue nachhaltige Anla-
gethemen mit der Unterstützung durch 
konzessionäre Investoren zu erschliessen, 
ist zu erwarten, dass in Zukunft auch ins-
titutionelle Anleger vermehrt auf Blen-
ded-Finance-Lösungen setzen werden.

Stephanie Bilo, Investment Solutions  
Officer, ResponsAbility Investments

Nachhaltig mit Sicherheitsnetz
TRENDS Blended-Finance-Transaktionen können Pensionskassen Zugang zu neuen Märkten bieten.
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Zusätzliche Dimensionen erkennen 
OBLIGATIONEN Eine eingehende ESG-Analyse der Anleihenmärkte in Schwellenländern ist oft von entscheidender Bedeutung. Sie kann  

Chancen ermitteln, die sich in den Anleihenkursen noch nicht spiegeln, wie Beispiele aus Usbekistan zeigen.

Claudia  Calich

N eben einer genauen Analyse der 
Finanzkennzahlen bei der Be-
wertung von Schwellenländer

anleihen sind Investments in die Anlage-
klasse mit zusätzlichen politischen und 
rechtlichen Risiken verbunden. Wichtig ist 
dabei, alle potenziellen Faktoren zu ver-
stehen, die das Kreditprofil des Emitten-
ten beeinflussen könnten, zumal Schwel-
lenländer finanziell oft weniger flexibel 
sind, um externe Schocks zu verkraften. 

Eine solide Analyse wesentlicher öko-
logischer, sozialer und Governance-Fakto-
ren (Environmental, Social, Governance, 
ESG) ist bei Anlagen in Schwellenländer-
anleihen daher von entscheidender Be-
deutung. Dabei gilt es insbesondere auf 
die Entwicklungstendenzen dieser Fak
toren zu achten, da sie die Aussichten 
für  einen staatlichen oder einen privat-
wirtschaftlichen Emittenten beeinflus-
sen. Die ESG-Prüfungen bilden eine wich-
tige Ergänzung des traditionellen Finanz
research und ermöglichen eine bessere 

Kreditanalyse und fundiertere Anlage
entscheide. Dabei geht es nicht nur um 
das Erkennen und Vermeiden von Risiken. 

Der Ansatz trägt auch grundlegend 
dazu bei, Anlageargumente zu unter
mauern und die künftigen Gewinner zu 
identifizieren. Die Relevanz von ESG-
Faktoren für die Kreditanalyse in den 
Schwellenmärkten wurde zudem durch 
Studien belegt. 

SOZIALE ASPEKTE BEACHTEN
So verdeutlicht eine Analyse der OECD, 
dass ein Zusammenhang zwischen einer 
sinkenden Einkommensungleichheit und 
einem schnelleren Wirtschaftswachstum 
besteht. Bei der Bewertung von Anleihen 
muss nun beachtet werden, dass soziale 
Aspekte wie eine steigende Ungleichheit, 
Migrationsströme oder die Knappheit von 
Ressourcen möglicherweise zu wachsen-
den Spannungen und politischen Risiken 
führen, wodurch die Anleihenkurse unter 
Druck geraten können. 

Am Beispiel des Libanon lässt sich 
diese Dynamik gut veranschaulichen. Das 
Land steht seit einigen Jahren unter aku-

tem wirtschaftlichen, politischen und so-
zialen Druck. Das Wirtschaftswachstum 
ist eingebrochen, und die Staatsverschul-
dung hat ein extrem hohes Niveau er-
reicht. Die Kurse libanesischer Staatsan-
leihen spiegeln derzeit ein sehr hohes 
Ausfallrisiko bis Ende 2021.  

Wenn Regierungen und Unternehmen in 
Schwellenländern proaktiv auf ESG-Ent-
wicklungen reagieren, wird dies von den 
Investoren zunehmend honoriert. Durch 
ein vorteilhaftes Ergebnis einer ESG-Ana-
lyse können Emittenten mit einer poten-
ziellen Outperformance ermittelt wer-
den, die ein traditionelles Kreditresearch 
möglicherweise ausser Acht lässt. Dies 
zeigte sich in Usbekistan, einem Land, 

das von der Aussenwelt jahrelang recht 
stark isoliert war, bis die Regierung um-
fangreiche Reformen einleitete. Auf wirt-
schaftlicher Ebene liberalisierte das Land 
sein Wechselkurssystem, führte einen 
an  Zielwerten orientierten Mechanis-
mus zur Inflationskontrolle ein und 
initiierte eine Überarbeitung des Steuer-
rechts sowie weitere Reformen. 

Darüber hinaus wurde begonnen, die 
hohe Staatsquote und den Einfluss der 
Politik auf die Wirtschaft zu reduzieren. 
Ebenso bedeutsam ist die Weiterent
wicklung von sozialen Aspekten und Go-
vernance-Faktoren. Neben besseren re-
gulatorischen Rahmenbedingungen ver-
stärkt die Regierung die Rechenschafts-
pflicht der Institutionen gegenüber den 
Bürgern und sorgt für einen leichteren 
Zugang zu Bildung. 

Zudem hat sie Massnahmen ergriffen, 
um die Zensur, die Korruption und die 
Verletzung von Menschenrechten zu ver-
ringern und die Grenzen des Landes 
stärker zu öffnen. Die Reformen dauern 
an, und viele Hürden müssen noch über-
wunden werden, doch erste Fortschritte 

sind bereits sichtbar. Wirtschaftliche Kos-
ten sind bei diesem Prozess unvermeid-
bar. Das Land hat sich jedoch für einen 
marktfreundlicheren Kurs entschieden, 
der bei seiner ersten Emission eines Euro-
bond im Jahr 2019 von den Anlegern 
begrüsst wurde.

ERMITTLUNG VON RISIKEN
Die Identifizierung von Risiken ausser-
halb der Bilanz, die sich auf den Wert einer 
Anlage auswirken können, sind ein wich-
tiger Bestandteil der Fundamentalanalyse 
von Unternehmens- und Staatsanleihen. 

Das gilt besonders für die Schwellen-
ländermärkte, an denen positive oder 
negative ESG-Entwicklungen die Anlei-
henkurse erheblich beeinflussen kön-
nen.  ESG-Aspekte bieten nicht nur eine 
zusätzliche Dimension zur Ermittlung 
von Anlagerisiken, sondern sie erleich-
tern  auch die Ermittlung von Chancen, 
die sich in den Anleihenkursen noch 
nicht gespiegelt haben.

Claudia Calich, Leiterin Anleihen 
Schwellenländer, M&G Investments

«Usbekistan 
liberalisierte sein  

Wechselkurssystem und 
führte Reformen ein.»

Thomas Wicki und Silvio Sulser

Schweizer Pensionskassen (PK) befass-
ten sich wegen der fehlenden Kosten-
transparenz bisher kaum mit struktu-
rierten Produkten. Diese Hürde ist seit 
Ende 2019 beseitigt. Die Oberaufsichts-
kommission Berufliche Vorsorge (OAK) 
hat ein Konzept zur Kostentransparenz 
genehmigt. Ein strukturiertes Produkt 
gilt als kostentransparent, wenn der 
Emittent der Vorsorgeeinrichtung ein 
Basisinformationsblatt sowie tagesaktu-
elle Kostenangaben zur Verfügung stellt. 

Steht dem Einsatz von strukturierten 
Produkten für die Anlagebewirtschaf-
tung bei den Pensionskassen nun also 
nichts mehr im Wege?

SCHWIERIGE KAPITALMÄRKTE
Die PK sind gefordert: Wegen der stei-
genden Lebenserwartung muss das an-
gesparte Kapital zur Finanzierung der 
Renten über einen längeren Zeitraum 
ausreichen. Hinzu kommt die schwie-
rige Lage an den Kapitalmärkten mit 
tiefen oder sogar negativen Zinsen. Das 
Vorsorgegesetz reflektiert diese demo-
grafische Realität und die Situation auf 
den Kapitalmärkten nur unzureichend. 
Die Reduktion des Mindestumwand-
lungssatzes von 6,8 auf 6%, wie die vom 
Bundesrat in die Vernehmlassung ge-
schickte Reform sie vorsieht, brächte 
eine Entlastung. Die anlageseitigen He-
rausforderungen für PK bleiben jedoch 
bestehen. Besonders wenn die Zinsen 
weiterhin tief bleiben oder stark steigen. 
Die Rendite aus der Anlage der Vorsor-
gegelder wird deshalb auch künftig 
dringend benötigt. Zudem braucht es 
effiziente Mittel, um die Risikosteue-
rung in den Portfolios vorzunehmen. 
Strukturierte Produkte können sowohl 
einen attraktiven Renditebeitrag liefern 
als auch zur massgeschneiderten Risi-
kosteuerung beitragen. Gerade passive 
oder systematische Strategien lassen 
sich mit strukturierten Produkten effizi-
ent umsetzen. Dabei kann das Risiko-
profil eines Produkts den individuel-
len Bedürfnissen einer Vorsorgeeinrich-
tung angepasst werden. 

So bietet zum Beispiel eine Aktien
indexanlage in Kombination mit dem 
täglichen Verkauf eines Anteils an einer 
einmonatigen Call-Option auf den Ak-
tienindex in einem nur noch leicht stei-
genden Markt ein attraktives Rendite-
Risiko-Profil. Der Einsatz von klassi-
schen Derivaten wie Futures, Swaps 
oder Put-Optionen zur Risikosteuerung 
kann in der Praxis anspruchsvoll und 

aufwendig sein. Abhängig vom Portfolio, 
dessen Risikoprofil angepasst werden 
soll, werden mehrere Instrumente be-
nötigt, die allenfalls noch regelmässig 
gerollt werden müssen. Je nach Instru-
ment müssen auch Sicherheitsmargen 
hinterlegt werden.

KOSTEN UND NUTZEN ABWÄGEN
Oft übernehmen professionelle Vermö-
gensverwalter die Risikosteuerung in-
nerhalb definierter Mandate. Doch es 
obliegt den Verantwortlichen der PK, 
das ihnen anvertraute Vermögen ge-
samthaft zu verwalten. Strukturierte 
Produkte bieten eine Möglichkeit, den 
spezifischen Anforderungen der jeweili-
gen Pensionskasse Rechnung zu tragen 
und Transaktionen zu vereinfachen. 

So kann etwa mit einem Warrant auf 
einen Korb von Aktienindizes, der der 
Zusammensetzung des Aktienportfolios 
der Vorsorgeeinrichtung entspricht, ein 
Aktienportfolio mit einem Instrument 
abgesichert werden. Die neue Kosten-
transparenz erlaubt es zudem, Kosten 
und Nutzen der verschiedenen Instru-
mente gegeneinander abzuwägen. 

Ein augenfälliger Nachteil von struktu-
rierten Produkten, besonders von sol-
chen mit langer Laufzeit, ist das 
Emittentenrisiko. Wie bei jeder anderen 
Anleihe kann das Emittentenrisiko bei 
strukturierten Produkten aber mithilfe 
von Diversifikation reduziert werden. 
Mit strukturierten Produkten steht den 
PK-Verantwortlichen ein Instrument 
zur Verfügung, das sowohl zur Rendite
generierung als auch zur Risikosteue-
rung verwendet werden kann. Die Kos-
tentransparenz wird den Einsatz von 
strukturierten Produkten erleichtern. 
Ein vollumfängliches Verständnis und 
der richtige Einsatz dieser Instrumente 
sind dabei aber unerlässlich. Um dies si-
cherzustellen, müssen die Verantwortli-
chen von Vorsorgeeinrichtungen jedoch 
noch besser über die Möglichkeiten und 
die Risiken von strukturierten Produk-
ten informiert werden.

Thomas Wicki, Vorstand SVSP,  
und Silvio Sulser, Global Markets 
Verkauf Schweiz, UBS

Auf nach Paris
IMMOBILIEN Schweizer Pensionskassen investieren hauptsächlich im hiesigen 

Markt und verpassen dabei die Chance auf Rendite im Ausland.

Werner Rutsch

C ore-Immobilien an bester Lage 
und mit stabilem Cashflow sind 
Musik in den Ohren institutio

neller Anleger. Aber warum investieren 
Schweizer Anleger neben Genf, Zürich 
oder Basel nicht in Paris, Frankfurt, Stock-
holm oder London? Weshalb nicht vom 
Potenzial in New York, Toronto oder Seoul 
profitieren? Die Kauf- und Entwicklungs-
möglichkeiten in der Schweiz sind sehr li-
mitiert. Während die meisten Schweizer 
Pensionskassen und Anlagestiftungen Ak-
tien und Obligationen schon lange global 
diversifizieren, bemängeln viele Fachleute 
den Home Bias bei Immobilien. 

Die meisten gewichten den hiesigen 
Immobilienmarkt und die Wohnimmobi-
lien überproportional stark. Gemäss den 
Vorgaben für Pensionskassen ist eine Im-
mobilienquote von 30% zulässig; von den 
Immobilien wiederum darf ein Anteil von 
einem Drittel auf Auslandimmobilien ent-
fallen. Je nach Vorsorgeeinrichtung sind 
aber nur 2 bis 10% im Ausland investiert. 

KLUMPENRISIKEN IM HEIMMARKT
Mit dem Home Bias sind Risiken ver
bunden. Die Fokussierung könnte sich im 
Fall einer Immobilienkrise und allfälliger 
Wertkorrekturen in der Schweiz rächen. 
Immerhin lehrt die Geschichte, dass die 
Immobilienwerte in der Schweiz nicht 
gegen Einbussen gefeit sind. Wer hin-
gegen international investiert, verbessert 
das Rendite-Risiko-Profil seiner Anlagen. 
Mit einer geschickten Kombination der 
verschiedenen Immobilienkategorien ist 
sogar eine höhere Performance bei glei-
chem Risiko möglich. Weil inzwischen 
auch andere Länder von der Tiefzinsdyna-
mik und hohen Preisen für Sachwerte be-
troffen sind, erscheinen höhere Renditen 
nicht mehr überall realistisch. 

Entscheidend ist aber die Diversifikation. 
Die Immobilienmärkte in nordischen 
Ländern, in Nordamerika oder in asiati-
schen Volkswirtschaften folgen ihren eige-
nen Gesetzmässigkeiten. Die Bevölke-
rungs- und Wirtschaftsentwicklung unter-
liegen global unterschiedlichen Trends. 
Während viele Anleger noch einen Bezug 
zu München oder Lyon haben, wird es 
in anderen Weltgegenden schwieriger. Im-
mobilieninvestments gelten als lokales 

Geschäft. Schon allein in Sachen Steuern 
und Rechtssysteme lauern einige Fallen. 
Selbst für grössere institutionelle Investo-
ren gleichen die Märkte einer Terra incog-
nita. Der Aufwand, eigens Wissen aufzu-
bauen und lokale Kontakte zu knüpfen, 
wäre gross. Der grosse Kapitalbedarf für 
Objekte in den Metropolen der Welt und 
die komplexen Rahmenbedingungen im 
Ausland sind weitere Gründe, indirekte 
Kollektivanlagen oder Fonds vorzuziehen. 

Kotierte Immobilienaktien oder Real 
Estate Investment Trusts (REIT) sind unter 
dem Aspekt der Anlagevolatilität wenig 
ratsam. Denn diese Investments korrelie-
ren stark mit den jeweiligen Aktienindizes. 
Das Gleiche gilt für eine an sich einfache 
Anlagestrategie über passive Indexpro-
dukte – sie sind zwar liquid und handelbar 
wie Immobilienaktien, bieten aber keine 
Diversifikation gegenüber Aktien. 

Die optimale Diversifikation werden 
Schweizer Investoren erreichen, wenn sie 
dieses Segment mit nicht börsennotier-
ten  Anlagen umsetzen. Im Idealfall über 
Fonds, die direkt Liegenschaften halten. 
Grosse, professionell geführte Fonds bieten 
Pooling von Anlagen gemäss den spezifi-
schen Interessen institutioneller Anleger. 
Diese Fondsinvestitionen sind kurzfristi-
gen Schwankungen an den Märkten und 

den Börsen nicht unterworfen. Die Anleger 
kaufen zum Nettoinventarwert (Net Asset 
Value, NAV), bei dem Aufpreise oder Agios 
an der Börse entfallen. Solche Investitionen 
sind kostengünstig und reduzieren durch 
die NAV-basierte Anlage die Volatilität.

EINHALTUNG VON STANDARDS
Vor dem Investitionsentscheid sollten 
sich  Anleger Gedanken machen, welche 
Regionen und welche Nutzungen abge-
deckt sind. Im Fokus sind meist Europa, 
Nordamerika und Asien. Weiter ist zu 
prüfen, ob das ausgewählte Produkt auch 
nach Nutzungen und Sektoren angemes-
sen diversifiziert ist. 

Weitere Entscheidungskriterien sind 
die kritische Grösse des Fonds, seine Kos-
tenstruktur sowie ein anerkannter und 
regulierter Standort als Domizilort, etwa 
Luxemburg oder Irland. Auch ist zu prü-
fen, ob Risiken separat abzusichern sind 
(Fremdwährungen) oder ob ein Hedge im 
Produkt integriert ist. Solche Lösungen 
eröffnen den Zugang zu internationalen 
Märkten, sie reduzieren die Volatilität, 
bieten Sicherheit, Anlegerschutz und die 
Einhaltung branchenüblicher Standards. 

Werner Rutsch, Head Institutional 
Business, Axa Investment Managers
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Auslandimmobilien sind attraktiv und verbessern das Rendite-Risiko-Profil.

 Alexei Jourovski und Alexandre Marquis

Angesichts des starken Bullenmarktes 
würde man erwarten, dass risikoarme 
Strategien 2019 generell unterdurch-
schnittlich abschneiden. Genau genom-
men ist der Faktor «geringes Risiko» recht 
vorhersehbar, da seine Performance vom 
Marktumfeld abhängig ist. In Märkten mit 
einer jährlichen Rendite von mehr als 20% 
verzeichnen risikoarme Strategien in der 
Regel eine Underperformance.

Trotz dieser Historie gelang es einigen 
passiven, risikoarmen Strategien, 2019 
ausserordentlich stark an Aufwärtsbewe-
gungen zu partizipieren, allen voran der 
MSCI-Minimum-Volatility-Indexserie. An-
gesichts der ungünstigen Marktverhält-
nisse wäre dieses Verhalten berechtigter-
weise in Frage zu stellen. Diese Perfor-

mance ist einem nicht kontrollierten Be-
wertungsrisiko zuzuschreiben, das durch 
einen starken Verdrängungseffekt ange-
heizt wurde. Wenn sich der Faktor «gerin-
ges Risiko» in der Vergangenheit in einem 
bestimmten Jahr schwach entwickelt hat, 
kehrte die Performance im folgenden Jahr 
immer wieder zum Mittelwert zurück.

RÜCKKEHR ZUM MITTELWERT
In den vergangenen zwanzig Jahren lassen 
sich drei Jahre ausmachen, in denen der 
Markt eine jährliche Rendite von mehr als 
25% erzielen konnte: 1999, 2003 und 2009. 
In allen Fällen war das «geringe Risiko» 
zwar Belastungen ausgesetzt, in den dar-
auffolgenden Jahren fand jedoch eine 
starke Rückkehr zum Mittelwert statt. 

1999 ist ein gutes Beispiel, in dem eine 
Marktrally wegen überhöhter Bewertun-
gen an Fahrt verlor. Im Zuge der turbulen-

Unbeschadet durch den Sturm
PORTFOLIOSSCHUTZ Anleger sollten das Liquiditätsrisiko beobachten. 2020 wird volatil.

teren Marktbedingungen des darauf fol-
genden Jahres waren defensive Werte in 
der Lage, Portfolios Schutz zu bieten. Inte-
ressanterweise gingen die Rallys 1999 und 
2003 jeweils einem US-Wahljahr voraus. 
Da auch 2020 Wahlen anstehen, stellt sich 
die Frage, ob dem Markt eine Phase er-
höhter Volatilität bevorsteht. 2000 und 
2004 entwickelten sich substanzorien-
tierte Anlagestile besser als teurere Wachs-
tumswerte. Aber nicht alle Aktien mit ge-
ringem Risiko werden von dieser Rück-
kehr zu Mittelwerten profitieren. Valoren 
mit geringem Risiko, die bereits heute ein 
unrealistisches Bewertungsniveau er-
reicht haben, profitieren weniger wahr-
scheinlich vom traditionellen Schutz, den 
Titel mit geringer Volatilität bieten. 

Der Spread zwischen Substanz- und 
Wachstumswerten hat einmal mehr ein 
Allzeithoch erreicht. Anleger sollten beim 
Kauf angeblich defensiver Aktien, die in 
Wahrheit jedoch verzerrte Liquiditäts- 
und Bewertungseigenschaften aufweisen, 
allerdings vorsichtig sein. In der Ver
gangenheit hat der Faktor Value nach Pha-
sen deutlicher Underperformance immer 
wieder eine Erholung an den Tag gelegt, 
wie etwa 2000, 2004, 2008 und 2016.

Das Liquiditätsrisiko ist einer der Haupt-
faktoren, die Anleger beobachten müssen. 
Da in den meisten Industrieländern tiefe 
Zinsen vorherrschen, könnte man argu-
mentieren, dass eine bedeutende Markt-
krise angesichts der Zusicherung der Zen-
tralbanken, systemische Risiken abzumil-
dern, weniger wahrscheinlich ist. 

Gleichwohl können zahlreiche Fakto-
ren für Turbulenzen sorgen, gegen die die 
Zentralbanken wenig ausrichten können. 

VOLATILES UMFELD 2020
Zudem sollten wir nicht vergessen, dass 
Aufsichtsbehörden und Anleger verstärkt 
auf ESG-Themen achten, was potenziell 
erhebliche Auswirkungen auf einige Un-
ternehmen der alten Welt haben könnte, 
wie beispielsweise die Buschfeuerkrise in 
Australien gezeigt hat. 

Vor diesem Hintergrund ist es sehr 
wahrscheinlich, dass 2020 ein volatileres 
Umfeld existiert, das nur ein widerstands-
fähiges, liquides, qualitativ hochwertiges 
und angemessen bewertetes Portfolio un-
beschadet überstehen kann.

Alexei Jourovski und Alexandre Marquis, 
Portfolio Management, Unigestion

«Ein vollumfängliches  
Verständnis  

der Instrumente ist  
unerlässlich.»

EINSCHÄTZUNGEN

2020 – ein günstiges Umfeld für Ak-
tien, das aber einige Schwierigkeiten 
bergen könnte. Aus gesamtwirt-
schaftlicher Sicht lassen sich Ein-
schätzungen für das Jahr 2020 zu-
sammenfassen (Stand Ende Februar): 

• �Auch wenn sich die Weltwirtschaft 
seit fünfzehn Monaten abkühlt, ist 
keine Rezession zu sehen

• �Da derzeit keine Inflation erkenn-
bar ist, bleiben Zentralbanken 
entgegenkommend und bieten 
den Finanzmärkten weitere Unter-
stützung

• �Während die Aussichten für 
wachstumsorientierte Anlagen 
positiv bleiben, machen die 
erhöhten Bewertungen Sorgen

In der Praxis  
anspruchsvoll

STRATEGIE Strukturierte Produkte können Pensionskassen 
bei der Suche nach Rendite und Risikostreuung helfen.

«Eine optimale  
Diversifikation bieten 

nichtkotierte Anlagen.»
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