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editorial

Sicher ist gar nichts, erst recht nichtim Anlagegeschaft. Ungewissheit bildet die ei-
gentliche Geschaftsgrundlage, und Informationsvorspriinge sind matchentschei-
dend, wenn es darum geht, aus einem Geschaft, das im Wesentlichen auf das Mo-
tiv Hoffnung baut, Wertzuwachs zu erzielen. Ob Fondsmanager oder Privatanleger:
Wer hierbei nicht bereit ist, Risiken einzugehen, kann weder Kapitalertrage noch
Kapitalgewinne erwarten. Es ist allen Wirtschaftens eigen, dass Entscheide stets
unter Unsicherheit und unvollstéandiger Information erfolgen. Annahmen werden
getroffen, Szenarien gebildet und Wahrscheinlichkeiten zugeordnet - eine an sich
fur alle Marktteilnehmer faire Ausgangslage. Ein Quentchen mehr an Information
kann rasch einmal eine erhebliche Verbesserung der Rendite-Risiko-Situation zeiti-
gen. Diesist entscheidend, denn noch mehr als bei anderen Wirtschaftszweigen lebt
unser Geschaft von Risiken. Wer mit ihnen richtig umgeht, sie kalkulierbar macht,
sie richtig verteilt und wo nétig zu vermeiden versteht, schlagt den Markt. Vieler-
orts ist ein Risk Manager bereits Teil der Geschéftsleitung geworden - im Interes-
se von Kunden zum einen, aber auch im Interesse eines gesunden Fortbestehens
der eigenen Unternehmung im Wettbewerb zum anderen. Risiken im Griff haben
ist heute strategische Erfolgsvoraussetzung Nummer 1, ein gut aufgestelltes Risk
Management primarer Erfolgsfaktor. Das Fachpanel dieser Ausgabe gibt Einblick.

Wenn Informations- und Wissensvorsprung im betrieblichen Risk Management
eine derart zentrale Rolle spielen, dann sollte nicht davor zuriickgeschreckt wer-
den, auch unorthodoxe Informationsquellen anzuzapfen. Keine Mittel und Wege
darf vorweg ausschliessen, wer sich rithmt, ein verlassliches Bild tiber eine kon-
krete Situation oder tber bestimmte Umsténde erhalten und neue Erkenntnis-
se gewinnen zu wollen. Blicken wir auch im Rahmen des B2B fiir einmal weit tiber
unseren alltiglichen Horizont hinaus und betrachten die Geschehnisse aus einer
ganz anderen Warte, aus der Astrologie ndmlich. Tatsache ist, dass sich zwischen
dem Lauf der Gestirne und den Geschehnissen auf dieser Erde nicht unerwartet
vielerlei Entsprechungen und Gesetzmissigkeiten ableiten lassen. Lesen Sie dies
und jenes an spannenden und interessanten Inhalten in der aktuellen Ausgabe.

Viel Spass bei der Lektiire.

Rainer Landert und Markus Réthlisberger
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forum Risk Management gewinnt in unserem Ge-
schaft an Bedeutung, Das aktuelle Fachgesprach gibt
Einblickin die Risikodiskussion und zeigt vor dem Hin-
tergrund der Rechtsentwicklung auf, wie mo-
dernes Risk Management funktioniert. Ab Seite

portfoliostrategie Obligationen-Investments blei-
ben herausfordernd. Die Positionierung auf der Ren-
ditekurve kann drastische Folgen fiir die Ertrage ha-

ben. Ein Textbeitrag zeigt, dass auch mit ETFs
ein flexibles Engagement méglich ist. Ab Seite RI.-

asset management Zwischen Hoffen und Bangen,

Scheitern und Aufbruch - so prasentiert sich Europa
seit Jahren. Viele Argumente sprechen jedoch fiir ein
Engagement. Wie manvon den Chancenin Euro-

pa profitieren kann, lesen Sie auf Seite






MEHR RISIKEN,

GERINGERE

NDLUNGSFREIHEIT

Mehr noch als in anderen Branchen ist in unserem
Geschaft bewusstes Eingehen von Risiken Daseins-
berechtigung und Geschiftsgrundlage zugleich.
Das war schon immer so. Was sich aber in den letz-
ten Jahren verscharft hat, sind die von Markt und
Regulator vorgegebenen Geschiftsbedingungen:
Wer zum einen heute Performance erzielen und im
Wettbewerb bestehen will, muss laufend gréssere
Risiken eingehen; zum andern wird der Handlungs-
spielraum der Akteure seitens Regulatoren zuneh-
mend eingeschrankt. So gilt fiir die ganze Branche
schicksalshaft: immer mehr leisten und gleichzei-
tigimmer weniger diirfen. Nachfolgend soll dieses
Dilemma vertieft ausgeleuchtet werden. Dabei soll
aufgezeigt werden, wie sich das Risk Management
in einem stets komplexer werdenden Geschift seit
Ausbruch der letzten grossen Krise ab 2008 entwi-
ckelt hat, welcher Art heute die Risiken sind, wie
die Anbieter damit umgehen und welche Anforde-
rungen aktuell an ein modernes Risk Management
gestellt werden.

Am Risk Management-Gesprich nehmen folgende Fach-
experten teil: Heidi Dyer [CACEIS Bank Switzerland],
Andreas Hogg [Swisscanto Fondsleitung AG], Daniel Koller
[GAM Investment Management (Switzerland) AG], Jiirg
Leu [KPMG AG] und Philip Skiba [RBC Investor & Trea-
sury Services].
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Einst war es Aufgabe eines jeden Un-
ternehmers, primar einmal Ertrige

zu erwirtschaften und Gewinne zu er-
zielen - im Interesse von Kunden zum
einen, aber auch im Interesse eines
Fortbestehens der eigenen Unterneh-
mung im Wettbewerb. Jedem war klar,
dass dies nicht gratis und ohne das be-
wusste Eingehen von Risiken zu haben
ist. Bis heute zumindest. Mittlerweile
scheint die Ausgangslage eine ganz an-
dere zu sein. Es macht den Anschein,
dass Risikovermeidung zum Business
Case wird und bald wichtiger ist als
das Geldverdienen selbst.

Hogg: Die letzte Krise, insbesondere die
Finanz- und Bankenkrise, hat ein wei-
teres Mal zu einem verstarkten Augen-
merk auf die Risiken gefiihrt. Dass Risiko-
vermeidung zum Business Case wird, wiir-
deich zwar nicht behaupten, aber die Aus-
einandersetzung mit den Risiken bei der
Beurteilung einer Business-Opportuni-
tat hat einen sehr hohen Stellenwert er-
halten. Oft werden die potenziellen Risi-
ken leider héher gewichtet als Business-
Opportunitaten selbst. Eine zunehmende
Risikoaversion ist beobachtbar, vor allem
auch im aktiven Asset Management: Hier-
bei wird oft zu nahe an der festgelegten
Benchmark verwaltet, anstelle aktive Ri-
siken einzugehen und damit Outperfor-
mance-Quellen zu suchen.

Koller: «Risikovermeidung» als Business
Case ist gar ein wenig tbertrieben. Von
der Tendenz her kann ich der Aussage

«Ein effizientes
Risikomanagement ist

abhéngig vom Zugang

zu entscheidenden
Daten sowie von Kom-
petenz und Dialogféhig-
keit aller Beteiligten.»

Heidi Dyer

aber zustimmen. Tatsache ist, dass Risi-
koiiberlegungen heute ebenso wichtig
sind wie Ertrags- und Kostenaspekte.
Bevor eine neue Produktidee umgesetzt
werden kann, sind heute oftmals unzahli-
ge Hirden zu nehmen, was durchaus als
innovationshemmend empfunden wer-
den kann. Nun besteht die Kunst eben
gerade darin, Strukturen zu schaffen,
welche die Entwicklung neuer Produk-
te begleiten und nicht primar hemmen.
Begleiten heisst hier, dass wir nicht zu-
erst nach Grinden suchen, etwas nicht
zu machen im Sinne der Risikovermei-
dung. Vielmehr geht es darum, die Kom-
petenzen verschiedener Bereiche so zu
bindeln, dass neue Ideen so weit entwi-
ckelt werden kénnen, bis eine umfassen-
de Evaluation der Chancen und Risiken
moglich wird.
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Dyer: Risiken sollten identifiziert, verstan-
den sowie angemessen eingeschéatzt und
antizipiert werden, wobei dies der erste
Schritt ist, um nicht in Risikovermeidung
um jeden Preis zu miinden. Nachhaltiger
Erfolg basiert auf fokussierter Strategie,
welche Hand in Hand mit intaktem Risi-
kobewusstsein gehen sollte. Auch andere
Faktoren tragen natiirlich zum wirtschaft-
lichen Erfolg bei; so u.a. hochwertige Kun-
denbeziehungen, eine Kultur des Verant-
wortungsbewusstseins und die Entwick-
lung eines auch in Zukunft tragfahigen und
effizienten operationellen Modells. Das
Kunden- und Investoreninteresse mussim
Vordergrund bleiben.

Skiba: Die Kredit- und Liquiditatskrise
hat zuvor unerkannte systematische Ri-
siken aufgezeigt, welche Regulatoren und
Institutionen nun mit allen Mitteln ange-
hen. Der Fokus auf Risikovermeidung hat
in den letzten zehn Jahren sicherlich zu-
genommen, jedoch wiére es inkorrekt,
dies als neue Zielsetzung eines Unter-
nehmens zu generalisieren. Vielmehr ist
in den letzten Jahren eine Vielzahl von
neuen Schwerpunkten in den Fokus ge-
riickt: so zum Beispiel vor allem Transpa-
renz und Investorenschutz. Im Grunde
birgt jedes Geschéaft ein gewisses Mass
an Risiken. Totale Risikovermeidung diirf-
te in der Geschéaftswelt kaum je zum Er-
folg fihren. Viel eher ist ein Konzept von
«Risikoappetit» oder «Risikotoleranz» an-
gebracht, welches dazu filhren sollte, die
«richtigen» Risiken in einem angemesse-
nen Umfang einzugehen. Dieser Risiko-
appetit muss natirlich in die globale und
lokale Strategie der Organisation einge-
bunden werden und - ganz wichtigin un-
serer Branche - den Risikobediirfnissen
der Kunden entsprechen.

Im Wirtschaftsleben ist praktisch
nichts wirklich sicher; dies gilt erst
recht nicht fiir das Anlagegeschift. Ri-
siken eingehen - so wurde eben eror-
tert - gehort zur Tagesordnung und
bildet Geschiftsgrundlage. Wer nach-
haltig Performance erzielen und im
Wettbewerb bestehen will, also Markt-
anteile aufbauen, erhalten respektive



ausbauen mochte, muss im aktuellen
Marktumfeld im Unterschied zu frii-
her offenbar aber laufend hohere Ri-
siken eingehen. Worin zeigt sich das
konkret?

Koller: Ich wiirde eher sagen, dass die
Aufwénde gestiegen sind, um die - auch
durch die Regulierung - vielfaltiger gewor-
denen Risiken unter Kontrolle zu behalten.
Fir bestimmte Arten von Risiken besteht
kaum eine Wahl beziiglich des Risikoappe-
tits. Ein Asset Manager, welcher zum Bei-
spiel bewusst an Ressourcen im Bereich
Investment Controlling spart, wird heute
nicht lange vor der Revision und Aufsicht
bestehen kénnen. Auf der Ertragsseite
nehmen die Risiken insofern zu, als dass
ein Grossteil der Ertrage jeweils aus ver-
gleichsweise wenigen Produkten stammt.
Der durchschnittliche Anleger ist weniger
geduldig geworden. Eine Fokussierung auf
die gerade derzeit erfolgreichsten Pro-
dukte ist aber - sowohl aus Sicht des Kun-
den wie des Unternehmens - keine nach-
haltige Strategie. Eine gezielte Diversifika-
tion auf der Produktseite ist daher wich-
tig, bedingt aber eine Planung - auch der
Risikoseite - Uiber die gesamte Prozess-
kette hinweg.

Dyer: Entscheidungen hinsichtlich Alloka-
tion von Anlagen und Portfolio-Strukturie-
rung sind zwangslaufig eng mit Risk Ma-
nagement-Fragen verbunden. Die Quint-
essenz im Asset Management ist letzt-
endlich, einen optimalen Weg zu finden,
vordefinierte und von Investoren akzep-
tierte Risikobudgets bestmdoglich auszu-
nitzen und gleichzeitig eine héchstmégli-
che Rendite zu erwirtschaften. Dabei kom-
men Ansatze wie Risikodiversifikation und
Risikoabsicherung ins Spiel. Im Risk Ma-
nagement geht es ja nicht nur darum, den
Einfluss von Risiken zu minderen, sondern
klar auch um Renditesteigerung.

Das Anlagegeschift sei generell kom-
plexer und daher riskanter geworden.
Was muss man sich darunter vorstel-
len? Woraus ergeben sich denn diese
neuen oder eben erhéhten Risiken,
wie manifestieren sie sich im geschift-
lichen Alltag?
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Koller: Die Komplexitat ergibt sich einer-
seits aus den Produkten selbst, bei denen
wir einen Trend hin zu komplexeren Instru-
menten sehen. So verfiigen wir bei GAM
beispielsweise tber eine grosse Experti-
se in Absolute Return-Produkten. Diese
sind zwar per se defensive Anlagelésun-
gen, stellen aber durch ihre Komplexitat
grosse Anforderungen an das Risk Ma-
nagement. Anderseits werden aber auch
die Setups der Fonds komplexer, da sie
eine gréssere Zahl externer Parteien -
Sponsor, Manager, Administrator, Valua-
tion Agent, Collateral Management Agent
und weitere Intermediire - involvieren.
Der Fondsleitung obliegt die Aufgabe, so-
wohl die Koordination dieser Parteien als
auch eine laufende Due Diligence sicher-
zustellen. Hinzu kommen die immer zahl-
reicher werdenden regulatorischen Auf-
lagen; neben der eigentlichen Fondsre-
gulierung sind auch national variierende
Regelungen fiir die Meldung substanziel-
ler Beteiligungen, die EU-Shortselling-Vor-
schriften sowie Konventionen wie jene
beziiglich Streumunition oder auch Sank-
tionen zu beachten. Diese Komplexitat
tibersetzt sich direktin zunehmende ope-
rationelle Risiken, die systematisch erfasst
und kontrolliert werden missen. Ausser-
dem besteht zunehmend die Notwendig-
keit, sémtliche durchgefiihrten Kontrollen
gegeniiber dem Revisor zu dokumentieren
oder gar replizieren zu kénnen. Diese Auf-
lagen machen es verstandlich, dass man-
che Marktteilnehmer sich hinsichtlich der
Fondsleitungsfunktion fiir ein Outsour-
cing entscheiden und eine Private Labe-
ling-Lésungin Betracht ziehen. Wir sehen
viele Asset Manager, welche nicht mehr
gewillt sind, sich um all diese Dinge selber
zu kiimmern und ihre Kompetenz primar
auf die Investment-Entscheide oder den
Vertrieb konzentrieren méchten. Indiesen
Fallen kann eine Private Labeling-Lésung
die richtige Entscheidung sein.

Dies alles veriandert auch den Markt.
Zunehmende Spezialisierung und Ef-
fizienz sind heute gefragter denn je.
Man kann dies auch als vermehrte Pro-
fessionalisierung umschreiben.

«Das Fijhren eines Risiko-
dialoges muss zur

DNA eines jeden Asset
Managers und jeder
Fondsleitung gehdren.»

Andreas Hogg

Koller: Das ist in der Tat so. Letztlich geht
es darum, die Effizienz der immer kom-
plexer werdenden Prozesse zu steigern
und gleichzeitig die operationellen Risi-
ken im Auge zu behalten. GAM bietet ne-
ben einer breiten Palette an eigenen An-
lageldsungen wie angedeutet auch Priva-
te Labelling-Lésungen an. Weil bei uns alle
Produkte - eigene wie auch Private-Label-
ling-Fonds - auf denselben Kernprozes-
sen und -kompetenzen beruhen, kénnen
wir Skaleneffekte hinsichtlich Infrastruk-
tur und Knowhow nutzen. Dies kommt

den Private Labelling-Kunden zugute, die
sich beispielsweise ganz auf das Anlage-
geschaft konzentrieren wollen, und alle
anderen Aufgaben an eine professionelle
Fondsleitung abgeben méchten. Dies er-
méglicht den Playern im Markt, sich auf
ihre jeweiligen Kernkompetenzen zu fo-
kussieren - worin immer diese auch be-
stehen.

Von Risiken zum Risk Management:
Was heisst Risk Management vor dem
Hintergrund des stets komplexer wer-
denden Geschifts?

Skiba: Wesentliche Ansatzpunkte, um die
immer komplexer werdende Geschafts-
welt im Risk Management abzubilden,
sind der Wissens- und Erfahrungsstand
der verantwortlichen Mitarbeiter und
auch deren kommunikative Fahigkeiten.
Ausgangspunkt ist dabei die so genann-
te Second Line of Defence, reprasentiert
durch Risk Management und Compliance.
Diese steht in der Verantwortlichkeit, ei-
gene Kompetenzen zu entwickeln, aber
auch einen Austausch auf Augenhdhe mit
den Business Lines - der First Line of De-
fence - zu fihren. Hier sind Organisatio-
nen im Vorteil, welche eine offene und
integrative Unternehmenskultur pflegen,
um diesen Austausch auch wirkungsvoll si-
cherstellen zu kénnen. Wir glauben, dass
Mitarbeiter, welche sich méglicher Risi-
ken bewusst sind und sich laufend mit
Geschéftsrisiken proaktiv befassen, nicht
nurihre Fachkenntnisse weiterentwickeln,
sondern auch das Compliance Level einer
Organisation starken.

Hogg: Lassen Sie mich das grad aufneh-
men, was eben als «offene und integrati-
ve Unternehmenskultur» angesprochen
wurde. In einem zunehmend komplex
werdenden Umfeld wird es tatsachlich
immer schwieriger, Risiken zu antizipie-
ren und adidquat zu beurteilen, da diese
nicht immer erkennbar und die Zusam-
menhinge oft nicht auf Anhieb ersicht-
lich sind. Fir das Risk Management heisst
dies, sich mit immer mehr Business-Part-
nern zu vernetzen, um die Risiken identi-
fizieren, verstehen und aus unterschied-
lichen Blickwinkeln heraus analysieren zu



kénnen. Risk Management darf nicht im
«Elfenbeinturmn» stattfinden, sondern be-
dingt den fortlaufenden Dialog mit allen
an der Wertschépfung beteiligten Einhei-
ten. Gerade im Anlagegeschéaft werden
immer komplexere Anlagestrategien - oft
unter Einsatz vonintransparenten Finanz-
instrumenten - gewshlt, deren Risiken
sich nicht immer adaquat mit mathema-
tischen Modellen messen und abbilden
lassen. Hier braucht es den Mut, Risiken
vermehrt im Dialog mit dem Asset Mana-
ger anzusprechen, zu verstehen und zu
beurteilen.

Koller: Eine der bekannten Schwierigkei-
ten besteht eben auch darin, einerseits
immer mehr Regulierung zu verdauen
und anderseits aber dennoch den néti-
gen Handlungsspielraum in der Gestal-
tung des Risk Managements zu bewahren.
Man muss als Organisation in der Lage
sein, stets auch auf allerlei neue Bedro-
hungen richtigund angemessen reagieren
zu kdnnen. Es darf nicht sein, dass das Ri-
sikomanagement sich als rein administra-
tive Funktion versteht und allein dem Re-
gulator zuzudienen hat.

Welche Anforderungen werden denn
an ein modernes Risk Management ge-
stellt?

Dyer: Bestehende Risk Management-Sys-
teme und -modelle in unserem Geschaft
basieren oft vorwiegend auf historischen
Daten und sind somit vergangenheitsori-
entiert. Sie geben oft unzureichende An-
gaben hinsichtlich der Risikotragweite von
Portfolios und der Wahrscheinlichkeit zu-
kiinftiger Probleme. Sie erlauben auch kei-
ne Rickschlisse auf mégliche zukiinfti-
ge Renditen. Anderseits kdnnen falsche
Schlussfolgerungen gezogen werden im
Falle der Benutzung fehlender, unvoll-
standiger oder inkorrekter Datenreihen.
Zukunftsweisenden Faktoren wird oft zu
wenig Gewicht beigemessen. Proaktivitat
beim Management von unbekannten Ri-
siken ist oft unterentwickelt und das Risk
Management nicht selten nur auf einfa-
che Risikoidentifikation reduziert. Zu einer
qualifizierten Risikoidentifikation geh&ren
Simulationen, Szenarien oder kontinuierli-
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che Beobachtungen des Umfeldsin Bezug
auf definierte Risikofelder. Der Aufbau ei-
nes Frihwarnsystems und eine ganzheit-
liche Sichtweise méglicher Risikoquellen
sind dabei Kernpunkte. Methoden zur
Identifizierung reichen von Befragungen
bis hin zu Brainstorming und Ursache-Wir-
kungs-Diagrammen. Qualitative und quan-
titative Risikoanalyse mit Beurteilung der
Eintrittswahrscheinlichkeiten und Folge-
abschatzungen tragen zum Management
potenzieller Risiken wirksam bei. Um még-
liche Risiken friihzeitig zu identifizieren, ist
es unumgénglich, kontinuierlich sémtliche
Geschaftsaktivitdten und exogenen Ein-
fliisse zu beobachten und den Identifika-
tions- und Analyseprozess fortlaufend zu
durchlaufen und zu erweitern.

Leu: Die KKV-Finma, die am 1. Marz 2016
in Kraft getreten ist, dussert sich einge-
hend zu den Anforderungen an das Risk
Management im Rahmen von Fondslei-
tungen, KAG-Vermégensverwaltern oder
SICAVs. Sie Gibernimmt dabei die Grund-
satze, die wir schon aus der Bankenre-
gulierung kennen. Der Verwaltungsrat
ist dabei fir die Einrichtung eines inter-
nen Kontrollsystems und dessen Uberwa-
chung verantwortlich. Dessen Ausgestal-
tung muss auf einer systematischen Risiko-
analyse basieren, wobei die Art, der Um-
fang und die Risiken sowie die Komplexitat
der Geschaftstatigkeit in Betracht gezo-
genwerden missen. So sollen alle wesent-
lichen Risiken des betreffenden Instituts,
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aber auch der verwalteten kollektiven Ka-
pitalanlagen und tbrigen Mandate ange-
messen und wirksam festgestellt, bewer-
tet, gesteuert und iiberwacht werden. Der
Geschaftsleitung kommt sodann die Auf-
gabe zu, die Vorgaben des Verwaltungs-
rats umzusetzen. Hierfir muss sie geeig-
nete Verfahren entwickeln, damit in den
Arbeitsprozessen des Unternehmens die
Kontrollaktivitaten richtig eingebettet und
eine angemessene Risikokontrolle sicher-
gestellt sind. Damit der Verwaltungsrat
und die Geschéftsleitung ihrer regulatori-
schen Pflichten, aber auch der unterneh-
merischen Verantwortung nachkommen
kénnen, muss unter anderem ein entspre-

«Die Schwierigkeit
besteht darin, einerseits
immer mehr Regulierung
zu verdauen, anderseits
aber dennoch den né-
tigen Handlungsspiel-
raum in der Gestaltung

des Risk Managements
zu bewahren.»

Daniel Koller

chendes Berichterstattungswesen auf al-
len Stufen eingerichtet werden.

Hogg: Wie voranstehend bereits ausge-
fuhrt: Wichtigste Anforderung aus mei-
ner Sicht ist, dass ein Risikodialog mit al-
len Stakeholdern in der Organisation ge-
fuhrt wird. Risiken werden oft nur rap-
portiert, aber zu wenig diskutiert, und es
findet keine ausfiihrliche inhaltliche Ausei-
nandersetzung mit den Risiken statt. Die-
ser Risikodialog sollte auf unterschiedli-
chen Ebenen gefiihrt werden. Einerseits
muss ein Risikodialog zwischen Fondslei-
tung und delegiertem Asset Manager ge-
fuhrt werden, anderseits gehért zu einer
guten Risikokultur auch ein Risikodialog
innerhalb des Asset Managements und
zwar zwischen dem Portfoliomanagement
und einer eigenstandigen Risikoeinheit. Im
Rahmen dieser Auseinandersetzungen mit
méglichen Risiken sollte iiberhshtes, un-
beabsichtigtes, aber auch ungeniigendes
«risk taking» sowie zu hohe Risikokonzen-
trationen einzelner Wetten thematisiert
werden. Da das Handhaben von Risiken
integraler Bestandteil der Aufgabe eines
Portfoliomanagersist, tun sich viele Portfo-
liomanager noch immer schwer, einen kons-
truktiven Risikodialog mit einer unabhangi-
gen Risikoeinheit zu fithren. Zu einem gu-
ten Risikodialog gehért aber eben auch das
Auseinandersetzen mit einer Aussensicht

respektive mit Drittmeinungen.

Welche praktischen Aspekte des Risk
Managements haben durch die Finanz-
krise ab 2008 besonders an Bedeu-
tung gewonnen?

Skiba: Heutzutage sind unternehmeri-
sche Risiken einem weitaus grésseren
Kreis an Mitarbeitern bewusst und Teil
des taglichen Geschafts. In der Vergan-
genheit hatte beispielsweise der Vertrieb
vor Abschluss eines Geschéfts das Risiko-
management um Bestétigung einer Trans-
aktion angefragt. Heutzutage ist dieser
Vorgang viel proaktiver, wobei der Ver-
trieb ein Geschéaft bereits vorab im Sin-
ne der Risikotoleranz priifen wiirde. Die
Konsultation des Risikomanagements fin-
det gleichwohl frither statt und ist durch
ein hdheres Mass an Interaktion gepragt.



Dies fiihrt im Resultat zu einem effiziente-
ren Prozess. Somit ist Risikomanagement
heutzutage keine Checkliste am Ende ei-
nes Prozesses, sondern integraler Teil der
Wertschépfungskette.

Dyer: Der Druck im Rahmen des Risk Ma-
nagements und der Compliance hat in-
nerhalb der Finanzindustrie merklich zu-
genommen. Fir CACEIS als Experte im
Asset Servicing und dem Depotbankge-
schaft fir Investmentfonds ist es vor dem
Hintergrund immer scharferer Regulie-
rungen umso wichtiger, tGber ein rigoro-
ses und robustes Risk- und Compliance-
System zu verfiigen. Allerdings mussten
wir innerhalb CACEIS jedoch weder we-
sentliche Anderungen an unserem An-
satz vornehmen, noch die Strukturierung
unserer Risk- und Compliance-Funktio-
nen dndern. Es ist jedoch offensichtlich,
dass die Finanzkrise im Anlage- und De-
potbankenbereich Risiken ans Tageslicht
beférdert hatte, welche bislang praktisch
kaum grosse Beachtung gefunden hatten;
es handelt sich notabene unter anderem
vorab um die Liquiditatsrisiken. Auch ope-
rationelle Risiken werden heute selbstver-
standlich aus ganz anderen Blickwinkeln
heraus betrachtet. Es wurden Grenzen
aufgezeigt beziiglich der Risikobewertung
eingesetzter Modelle. Ganz neue Risiken
kamen zum Vorschein; Ausfallrisiken bei
nicht-bérsengehandelten Transaktionen
gewannen an Bedeutung.

Hogg: Seit der Finanzkrise hat meines Er-
achtens insbesondere das Management
von Gegenpartei- und Liquiditatsrisiken
stark an Bedeutung gewonnen. Der Ausfall
von Lehman Brothers hat uns allen vor Au-
gen gefiihrt, dass auch vermeintlich kapi-
talgeschitzte Produkte dem Anleger kei-
ne absolute Sicherheit bieten. Ausserdem
wird der Fondsanleger fiir das Ausfallrisi-
ko beim Einsatz von OTC-Derivaten oder
Zertifikaten nicht entschadigt. Deshalb gilt
es, dieses Ausfallrisiko zu diversifizieren
und zu limitieren. Wahrend der Finanzkri-
se mussten einige vorab ausléndisch do-
mizilierte Anlagefonds fiir Riicknahmen
geschlossen werden. Dies hat die Anle-
ger verunsichert und dazu gefiihrt, dass
die Regulatoren im In- und Ausland Vor-
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schriften fir den Umgang mit Liquiditats-
risiken erlassen haben, die darauf abzie-
len, eine Fondschliessung zu vermeiden
und die Gleichbehandlung der Anleger
sicherzustellen. Heute wird der Grad der
Liquiditat eines Anlagefonds anhand ver-
schiedener Kriterien gemessen. Die Mes-
sung erfolgt abhangig von der allgemeinen
Marktliquiditat taglich, wéchentlich oder
monatlich. Ab einem gewissen Liquiditats-
grad miissen vorbereitende Massnahmen
getroffen werden, welche bei einer Ver-
schlechterung des Liquiditatsgrades so-
fort greifen.

Koller: Auch aus meiner Sicht sind es die
Gegenpartei- und Liquiditatsrisiken, wel-
che in den Vordergrund gertickt sind. Zu-
dem - und auch nicht ganz unwichtig - hat
sich die Einsicht eingestellt, dass sich die
Welt nahezu von heute auf morgen véllig
verédndern kann. Deshalb ist es umso wich-
tiger, dass im Rahmen des Risk Manage-
ments auch das Bestehende und Bewéhr-
te laufend hinterfragt und neu bewertet
wird. Heute sind wir mit einer grossen
operationellen Komplexitat konfrontiert.
Umso unerlasslicher ist ein umfassendes
Monitoring der internen und externen
Prozesse, um Schwiachen in den Kontrol-
len zu erkennen. Deshalb haben wirin den
letzten Jahren stark in den Ausbau des
operationellen Risikomanagements inves-
tiert - was selbstverstandlich auch vielfal-
tige Due Diligence-Prozesse einbezieht.

«Risiken eingehen» versus «Risiken
vermeiden» - eine schwierige Grat-
wanderung im Betrieb: Welche Gefah-
ren birgt der betriebsinterne Wett-
bewerb zwischen Geschiftsfront und
Risk Management, wenn es darum
geht, dass der eine darauf abzielt,
moglichst interessante Geschiaftsmog-
lichkeiten anzubahnen und der ande-
re ihn gleichzeitig in einem internen
Risk Management-Bericht an die Ge-
schiftsleitung davon abhalten und zu-
riickpfeifen mochte. Wahrend dem ei-
nen bei solchen Auseinandersetzun-
gen seitens Regulator immer mehr
der Riicken gestarkt wird, macht der
Markt dem anderen das Leben schwer,
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denn fiir immer weniger Rendite wird
immer mehr Risikobereitschaft gefor-
dert. Was braucht es, um hierbei den
optimalen Weg zu finden?

Skiba: Die Zusammenarbeit von Ge-
schaftsfront und Risk Management hat in
den letzten Jahren in vielen Organisatio-
nen signifikant zugenommen. An der Front
ist die Wahrnehmung fiir die friihzeitige

«Es sind nicht nur die
Regulatoren, die ein
Risk Management

auf internationalem
Niveau verlangen,
sondern auch die insti-

tutionellen Anleger.»

Jurg Leu

Erkennung von Risiken und Compliance-
Themen gestarkt worden, und die ent-
sprechenden Funktionen habenihrerseits
Kenntnisse in Bezug auf Kundenstruktu-
ren und Verkaufsprozesse entwickelt. Es
bedarf der richtigen Entscheidungen,
um die Herausforderungen des heutigen
Marktumfeldes zu meistern; diese miissen
auf umfassende Identifikation und Bewer-
tung von Risiken abgestitzt sein. In diesem
Zusammenhang ist uns als RBC hierbei
eine historisch starke Unternehmenskul-
tur hilfreich, um ineffizienten politischen
Verflechtungen aus dem Weg zu gehen.
Hogg: Ein Entscheid der Risikotrager: Die
Geschéftsleitung oder der Verwaltungs-
rat muss entscheiden, wie hoch ihr Risi-
koappetit ist. Dabei wird die persénliche
Risikofreudigkeit eines jeden Entschei-
dungstréagers eine Rolle spielen. Wich-
tig bei dieser Entscheidungsfindung ist,
dass die Geschéaftsopportunitaten, die
regulatorischen Vorschriften und die Ri-
siken transparent gemacht werden, um
eine méglichst sachliche Diskussion fiih-
ren zu kénnen.

Koller: Zwischen «Risiken eingehen» und
«Risiken vermeiden» ein Optimum zu fin-
den, ist nicht einfach. Was es im Unter-
nehmen dafiuir aber sicher braucht, ist eine
auf allen Stufen gelebte Risikokultur. Die-
se tragt nicht nur zur Lésung bereits ent-
standener Probleme bei, sondern wirkt
auch praventiv und disziplinierend. Wie
alle kulturellen Aspekte muss auch die
Risikokultur breit sowie auch «von oben»
getragen sein, und darf nicht als Angele-
genheit eines einzelnen Teams verstanden
werden. Fiir uns als aktiven, unabhéngigen
Asset Manager ist ein wirkungsvolles Ri-
sikomanagement fundamental. Dabei be-
aufsichtigt das Audit-Komitee des Verwal-
tungsrats die Ausgestaltung und Wirksam-
keit des internen Kontrollsystems. Die Ge-
schaftsleitungist fiir die Implementierung
des Risk Management Framework zustén-
dig, welches alle Risiken - sowohl anlage-
als auch unternehmensseitig - beriicksich-
tigt. Risikomanagement hért aber nicht bei
diesen Gremien oder einzelnen Einheiten
auf, sondern gehért zu den Pflichten eines
jeden Mitarbeiters.



Dyer: Immer wieder stellen wir Aufkla-
rungsbedarf fest. Es ist zentral, neben
Kompetenzen auf allen betrieblichen
Ebenen ein Bewusstsein fiir eine intakte
und auch fruchtbare Risikokultur zu schaf-
fen, welche Geschafte hinsichtlich Risi-
ken sinnvoll hinterfragt und kontrolliert,
aber diese nicht proaktiv verhindert resp.
verbietet.

Wie steht es um magliche neue Risiken,
welche plotzlich am Horizont auftau-
chen kdnnen?

Koller: Etwas pointiert gesagt, zielen neue
Regulierungsmassnahmen meist darauf
ab, eine Wiederholung der letzten Krise
zu verhindern. Die nichste Krise kann je-
doch aus einer ganz anderen Ecke heraus
entstehen - und teilweise eben gerade
durch Regulierung «katalysiert» werden.
Denken wir etwa an Eigenmittelvorschrif-
ten der Banken, welche der Liquiditat in
den Bondmérkten abtraglich ist. Deshalb
wirde ich mir wiinschen, dass das Pendel
dereinst wieder zuriickschlagt, in Richtung
einer starker prinzipien- statt regelbasier-
ten Regulierung. Nur so kann meines Er-
achtens die Industrie die nétige Flexibilitat
bewahren, um auf neue Bedrohungen re-
agieren zu kénnen. Und nur so kann letzt-
lich auch das Risk Management selbst zu
einem differenzierenden, ja strategischen
Faktor werden - und nicht nur einem blos-
sen Hygienefaktor. Hier hat es aber natiir-
lich jede Firma selbst in der Hand, ihre ei-
genen Prioritaten zu setzen.

Dyer: Man muss schon anmerken: Neue
Risiken entstehen vor allem aus der Flut
lokaler und internationaler Regulierun-
gen, nennen wir sie Compliance-Risiken.
Andere Risiken ergeben sich generell aus
dem Marktgeschehen heraus; zum Bei-
spiel Zins- und/oder Wahrungsrisiken, Ri-
siken aufgrund politischer Entscheidun-
gen, konjunkturbedingte Geschéftsri-
siken etc. Als grundlegendes Risiko des
Anlagegeschaftes bleibt das Investitions-
risiko, welches von einer Vielzahl ande-
rer Risiken beeinflusst wird. Als vorrangi-
ge Risiken werden fir die Zukunft allge-
mein sicherlich jene der regulatorischen
sowie auch steuerlichen Compliance ge-
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sehen, wobei diese Risiken sich vielfaltig
darstellen und zum Teil nur schwer tber-
schaubar sind. Marktteilnehmer sind mit
grenziiberscheitenden Regelungen auf
verschiedenen Ebenen konfrontiert, wel-
che auch indirekt Einfluss auf die Wer-
tentwicklung von Anlagen haben kénnen.
Eine weitere wichtige Thematik bleibt das
Reputationsrisiko, welches als Folge der
Konfrontation mit anderen Risikokatego-
rien entstehen kann. Auch die Tendenz
zu vermehrtem Outsourcing essenzieller
Aktivitdten an externe Dienstleister zeigt
neue Risiken auf.

Sind Asset Manager heute ausreichend
dafiir ausgeriistet, ihre Risiken recht-
zeitig zu erkennen und ihnen richtig zu
begegnen?

Hogg: Bei vielen grossen Asset Mana-
gern sind heute Risikotools und -modelle
im Einsatz, welche die rechtzeitige Identi-
fikation von Risiken erméglichen. Ausser-
dem schreibt der Regulator verschiede-
ne Massnahmen wie etwa das Durchfiih-
ren von Stresstests fiir das Risikomanage-
ment vor, um auch die Auswirkungen von
Extremszenarien zu verstehen. Ich sehe
mehr die Gefahr, dass man sich zu stark
auf die Modelle verlasst und dabei den
gesunden Menschenverstand ausser Acht
|asst. Wie bereits erwahnt, ist das Fiih-
ren eines Risikodialoges, welcher sowohl
eine Innen- als auch eine Aussensicht be-
riicksichtigt, ein zentrales Element fiir die
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«Wir glauben, dass
Mitarbeiter, welche
aktiv im Umgang mit
Geschdftsrisiken invol-

viert sind, nicht nur
ihre Fachkenntnisse
entwickeln kénnen,
sondern auch das
Compliance Level einer
Organisation stérken.»

Philip Skiba

Identifikation, die Beurteilung und den
Umgang mit Risiken. Fiir eine inhaltlich
differenzierte Auseinandersetzung mit
Risiken muss Knowhow aus dem Risiko-
management mit Marktndhe und makro-
8konomischem Verstandnis kombiniert
werden.

Koller: Die Regulierung ist regelbasiert
und wird laufend «feinmaschiger». Das
bedeutet zwangslaufig, dass es einen im-
mer grosseren Kontrollapparat erfordert,
um all diesen Regeln gerecht zu werden.
Unter den gréssten betrieblichen Risiken
steht heute die Verletzung von Regeln al-
ler Art ganz vorne auf der Liste. Das heisst

letztlich, dass einimmer grésserer Teil der
hochqualifizierten Ressourcen fiir das Auf-
fangen von Regelverletzungen eingesetzt
werden muss. Durch den Detailgrad der
Vorgaben bestimmt der Regulator damit
implizit, wofiir die Ressourcen im Risk Ma-
nagement eingesetzt werden. In manchen
Aspekten mag dies sinnvoll sein, aber es
lasst den Gestaltungsspielraum der Funk-
tion - bei gleichen Ressourcen - tenden-
ziell schrumpfen. Deshalb ist es umso
wichtiger, den verbleibenden Spielraum
in der Gestaltung der Risk Management-
Funktion sinnvoll zu nutzen.

Greifen wir nochmals auf die erwéhn-
ten Liquiditatsrisiken zuriick - wir ken-
nen sie insbesondere seit der letzten
grossen Krise: Woher kommen sie res-
pektive wie entstehen sie? Welcher
Art sind sie und woraus bestehen sie?
Skiba: «Liquiditatsrisiko» heisst, dass eine
Position im Portfolio nicht innerhalb hin-
reichend kurzer Zeit zu angemessenen
Kosten veriussert, liquidiert oder ge-
schlossen werden kann und dass dies dazu
fihrt, dass Riicknahmen nicht mehr frist-
gerecht bedient werden kénnen. Grund-
satzlich bestehen zwei Formen von Liqui-
ditatsrisiken. Da geht es zunéachst um die
Marktliquiditat. Sie resultiert aus dem
Mangel an Nachfrage. Des Weiteren ist
die Finanzierungsliquiditat anzusprechen:
Sie griindet auf einem Mangel an Krediten
oder Transaktionen - durch Geschéfts-
partner resp. Marktteilnehmer. Liquidi-
tatsrisiken sind mit der letzten Uberarbei-
tung der Basel-Richtlinien weiter in den
Fokus geriickt. So ist nun ein eigener Risi-
koindikator - die Liquidity Coverage Ratio
- eingefiihrt worden, um sicher zu gehen,
dass regulierte Banken stets Giber ausrei-
chende Liquiditat verfiigen.

Die KKV-Finma wurde unlingst einer
Totalrevision unterzogen. Ein wichti-
ges Thema darin: Risk Management.
Welches sind die wesentlichsten An-
derungen fiir das Risk Management
und wie beurteilen Sie diese?

Leu: Die wohl umfangreichste Anderung
betrifft die Risikokontrolle. In der Vorgéan-



gerversion der KKV-Finma wurde die Ta-
tigkeit der Risikokontrolle vor allem im
Zusammenhang mit dem Einsatz von De-
rivaten verstanden, also via den Einsatz
der Risikomessverfahren Commitment |,
Il und dem Modellansatz. Neben diesen
drei Risikomessverfahren besteht neu die
Pflicht, bei kollektiven Kapitalanlagen die
Risiken jeder einzelnen Position und de-
ren Gesamtrisiko festzustellen, zu Gber-
wachen und zu bewerten. Es miissen also
neben den Risiken von Derivaten auch
diejenigen von allen anderen Anlagen der
betreffenden kollektiven Kapitalanlage
wie Aktien, Obligationen oder auch Im-
mobilien bewirtschaftet werden. Als Min-
destrisikokatalog werden die Markt-, Li-
quiditats- und Gegenparteirisiken vorge-
geben. Die Risikokontrolle ist daneben
auch fiir die Risiken des Bewilligungstra-
gers und die Risiken allfalliger tbriger
Verwaltungsmandate zustédndig. Zudem
hat die KKV-Finma beim Commitment
Il-Ansatz Neuerungen eingefiihrt, die ei-
nen betrachtlichen Anpassungsbedarfin
der Risikokontrolle mit sich gebracht ha-
ben. Die regulatorischen Anforderungen
an das Risk Management und die Risi-
kokontrolle sind mit der KKV-Finma be-
trachtlich gestiegen. Damit hat die Regu-
lierung hierzulande letztlich die europai-
schen Vorgaben umgesetzt, was eine der
Voraussetzungen fiir einen Marktzugang
unter der AIFMD ist. Die ESMA hat denn
auch Mitte 2015 fir die schweizerische
Fondsgesetzgebung eine positive Emp-
fehlung abgegeben. Es sind aber nicht
nur die Regulatoren, die ein Risk Manage-
ment auf internationalem Niveau verlan-
gen, sondern zunehmend auch die insti-
tutionellen Anleger. Risk Management ist
damit eine Voraussetzung, um im institu-
tionellen Geschaft bestehen und Erfolg
haben zu kénnen.

Skiba: Die neuen KKV-Finma-Bestimmun-
gen zu Risikomanagement und Risikokon-
trolle gelten seit Anfang 2016. Den Ver-
antwortlichkeiten von Fondsleitungen und
Vermégensverwaltern wurde ein vollstan-
dig neues Kapitel gewidmet. Dieses um-
fasst auch Aspekte zum Risikoverhalten
und der reguliren Uberprifung der Effek-
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tivitat der Risikorichtlinien. Interne Pro-
zesse missen nunmehr Risiken und de-
ren Mitigation bezeichnen; hierbei sind
auch Verantwortlichkeiten konkret zu be-
zeichnen. Als Depotbank begriissen wir
diese Richtlinie: Wir sehen sie als zent-
ralen Baustein des Schweizer Marktzu-
gangs zur EU. Allerdings ist festzuhalten,
dass wie bei allen regulatorischen Ande-
rungen und Anpassungen die grésste He-
rausforderung jeweils darin besteht, eine
Implementation in einem relativ knappen
Zeitrahmen zu bewerkstelligen - dies un-
ter Einsatz grosser personeller Ressour-
cen. Sicherlich sind hierbei gréssere Insti-
tutionen gegeniiber kleineren im Vorteil,
da bereits eine Infrastruktur im Legal und
Compliance besteht.

Hogg: Anzumerken bleibt dennoch: Die
neue KKV-Finma erwéhnt das Risk Ma-
nagement zwar explizierter, operiert aber
mit Schlagwértern, welche in der prakti-
schen Umsetzung einen grossen Ausle-
gungsspielraum zulassen und zu einer Ver-
unsicherung bei den Marktteilnehmern
fihrt. Hier wire eine Auslegungsprazisie-
rung im Sinne von «Best practice»-Richt-
linien, wie dies zum Beispiel in Luxem-
burg der Fall ist, seitens der Aufsichtsbe-
hérde oder seitens des Verbandes wiin-
schenswert.

Welche Méglichkeiten gibt es, das Risk
Management auszulagern? Was macht
Sinn, was nicht?

Leu: Gemiss Praxis der FINMA miissen
Bewilligungstrager das Risk Management
und die Risikokontrolle grundséatzlich
selbst wahrnehmen und sicherstellen, so-
dass sie jederzeit iber ausreichende fach-
lich qualifizierte personelle Ressourcen
verfiigen. Eine Auslagerung dieser Funk-
tion ist zwar méglich, wird von der FINMA
aber lediglich auf Zusehen hin im Einzel-
fall begrenzt akzeptiert, wie im Konzern
oder in der Aufbauphase eines KAG-Ver-
moégensverwalters. Wie bei anderen Aus-
lagerungen auch, sind aber die Delega-
tionsgrundsatze, welche die KKV-Finma
festschreibt, einzuhalten. Dies bedeutet
insbesondere, dass zumindest die perso-
nellen Ressourcen und Fachkenntnisse

vorhanden sein missen, die fur die Aus-
wahl, Instruktion, Uberwachung und Risi-
kosteuerung des beauftragten Risk Mana-
gers notwendig sind. Die Bewilligungstra-
ger miissen also normalerweise zumindest
tiber eine Person, welche die Risikokon-
trolle wahrnimmt, verfiigen, wobei die-
se Funktion beispielsweise auch mit der
Compliance zusammengelegt werden
kann.

Hogg: Eine Auslagerung des Risk Ma-
nagements an einen Dritten ist in der
Schweiz grundsétzlich erlaubt. Bei einer
Fondsleitung, welche bereits das Asset
Management delegiert hat, wiirde ich
aber davon abraten, da sie ansonsten ihre
Asset Management-Kompetenz génzlich
verliert und die Uberwachung des dele-
gierten Asset Managers sowie ihre origi-
ndren Risk Management-Aufgaben nicht
mehr wirklich erfiillen kann. Das Outsour-
cing der Berechnung der verschiedenen
Risikokennzahlen erachte ich als sinn-
voll, da hierfir teure Risikomodelle und
Tools nétig sind und dies mit grossen Da-
tenmengen verbunden ist. Die Analyse-
kompetenz sowie die Fihrung des Risi-
kodialogs sollte aber im Hause behalten
werden.

Leu: Beziglich Auslagerung macht die
KKV-Finma nur Vorgaben, wenn wesent-
liche Aufgaben an einen Dritten tbertra-
gen werden und sich dadurch die der Be-
willigung zugrunde liegenden Umstande
indern.In diesem Fall ist dann aber auch
eine Bewilligung der FINMA einzuholen.
Die KKV-Finma umschreibt beispielhaft
Falle, in denen eine Delegation den re-
gulatorischen Anforderungen nicht ge-
niigt, weil die Betriebsorganisation nicht
mehr als angemessen betrachtet werden
kann. Neben den formellen respektive
regulatorischen Aspekten muss immer
auch bedacht werden, dass eine Ausla-
gerung haufig den Verlust von Knowhow
bedeutet. So muss die Riickmeldung ei-
nes externen Risk Managers vom inter-
nen Risk Management auch korrekt in-
terpretiert, behandelt und allenfalls es-
kaliert werden. In kritischen Situation
muss zeitnah entschieden und gehandelt
werden kénnen, was bei ausgelagertem
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Knowhow hohe Anforderungen an die Ef-
fizienz und Stabilitat der Prozesse stellt.
Sind diese den Anforderungen nicht ge-
wachsen, kénnen sich wiederum regula-
torische Fragen im Zusammenhang mit
der Gewshr fir eine einwandfreie Ge-
schaftstatigkeit des Unternehmens und
dessen Organen stellen.

Verschiedene Darstellungsformen
werden in der Praxis verwendet,
wenn Risiken transparent und greif-
bar gemacht werden sollen. So wer-
den Anleger beispielsweise im Rah-
men der KIIDs mit dem SRRI bekannt
gemacht: Was ist darunter zu verste-
hen und wie schitzen Sie den Nut-
zenbeitrag fiir die effektive Risikoab-
schatzung ein?

Hogg: Der SRRI ist eine Volatilitatskenn-
zahl und gibt Auskunft dariiber, wie hoch
der NAV eines Anlagefonds fluktuieren
kann. Die auf dem SRRI basierende Eintei-
lung von Anlagefonds in Risikoklassen gibt
dem Anleger eine Indikation tiber das Ri-
siko einer Fondsanlage. Der SRRI erfasst
aber nicht alle Risiken, deshalb empfiehlt
es sich, neben dem SRRI auch die im KIID
offen gelegten weiteren wesentlichen Ri-
siken fir den Anlageentscheid heranzu-
ziehen.

Immer wieder wird auch dem Begriff
«Value at Risk» begegnet: Wie lasst
sich dieser kurz und biindig erklaren
und auch fiir Nichtskonomen greifbar-
machen?

Hogg: Der Value at Risk gibt an, welche
Verlusthéhe innerhalb eines gegebenen
Zeitraums mit einer gegebenen Wahr-
scheinlichkeit nicht Gberschritten wird.
Ein Value at Risk von 10 Mio. CHF be-
deutet, dass der potenzielle Verlust der
betrachteten Risikoposition nach ver-
breiteter Kenntnis von einem Tag auf den
néachsten mit einer Wahrscheinlichkeit von
97.5% den Betrag von 10 Mio. CHF nicht
tberschreiten wird. In diesem Sinne macht
der Value at Risk eben keine Aussage iiber
die maximale Verlusthéhe, hierfiir gibt es
andere Kennzahlen wie etwa den «Expec-
ted shortfall».
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Koller: Gerne vergessen geht, dass der
Verlust dann aber auch wesentlich grésser
als der Value at Risk sein kann.

KAG-Bewilligungstriger sind gesetz-
lich dazu angehalten, ein angemesse-
nes und zweckmaissiges Risk Manage-
ment zu unterhalten: Was heisst das
konkret?
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Dyer: Generell gesehen wird erwartet,
dass ein wirksames Risk Management in
allen organisatorischen Einheiten vor-
handen ist und sich auf die gesamte Ge-
schaftsaktivitat bezieht. Die KKV-Finma-
Bestimmungen diesbeziiglich enthalten ei-
nen gewissen Interpretationsspielraum.
Dabeisollte stets dem Grundsatz der Ver-
haltnismassigkeit nachgelebt werden. Es
gilt auch, der Grésse der Gesellschaft,
dem Umfang der operationellen Tatigkeit
und der Komplexitit der Produkte resp.
der Dienstleistungen entsprechend Rech-
nung zu tragen. Kosten und Nutzen soll-
ten ebenfalls in einem gewissen Gleich-
gewicht zueinander stehen. Vorab entste-
hen Kosten auf der Personalebene, wenn
es darum geht, eine vollstandig funktiona-
le Trennung der Risikokontroll- und Com-
pliance-Funktion von tibrigen Funktionen
herzustellen. Der Bedarf an hochqualifi-
ziertem Personal in diesem Bereich ist rie-
sig. Kostspielig im Weiteren sind Investi-
tionen in Systeme und Modelle zur Iden-
tifikation, Analyse, Bewertung, Steuerung
und Berichterstattung im Risk Manage-
ment. Der Nutzen muss am Ende darin lie-
gen, Unternehmensgewinne zu steigern,
indem ungewollte Risiken besser tber-
wacht resp. gemieden oder reduziert wer-
den. Als Marketingtool kann ein effizientes
Risk Management einen Wettbewerbsvor-
teil darstellen und auch in eine verbesser-
te Berichterstattung fiir Kunden miinden.
Leu: Angemessen und zweckmissig be-
deutet, dass kein «One-size-fits-all»-An-
satz verfolgt werden darf. Die Anforde-
rungen an die Betriebsorganisation und
damit auch an das Risk Management rich-
ten sich im Grundsatz nach den Risiken
und der Komplexitat der Geschaftsta-
tigkeiten. Dementsprechend werden an
das Risk Management eines Single Hedge
Fundsim Derivatbereich ganz andere An-
forderungen gestellt als an das eines Pri-
vate Equity-Vehikels.

Hogg: Diese Frage lasst sich final nur im
Kontext der Grésse und Komplexitat ei-
ner Organisation beantworten. Einige all-
gemein giiltige Aussagen kdnnen aus mei-
ner Sicht dennoch gemacht werden. Das
Risk Management muss sicherlich tiber

Knowhow fiir die im Asset Management
verwalteten Anlagekategorien verfigen.
Werden also Hedge Funds oder direkte
Immobilienanlagen verwaltet, muss auch
das Risk Management tiber die diesbeziig-
lichen Fachkompetenzen verfiigen. Das
Risk Management sollte filhrungsmassig
nicht direkt dem Portfoliomanagement
Team unterstellt sein. Zu einem «gesun-
den» Risikodialog gehért meines Erach-
tens eine unabhingige Aussensicht. Das
Risk Management muss iiber die nétigen
Tools, Ressourcen und Skills verfigen, um
die Risiken zu identifizieren, zu messen, zu
beurteilen und einen Risikodialog mit den
relevanten Stakeholdern fiihren zu kén-
nen. Der Eskalationsprozess und die dies-
beziiglichen Verantwortlichkeiten miissen
klar geregelt sein.

Komplexe Finanzdienstleistungen -
der Begriff taucht immer wieder auf.
Woher stammt er und wo findet er
heute - in der Schweiz, aber auch in
der EU - wie Anwendung im Risk
Management?

Leu: Der Begriff der komplexen Finanzins-
trumente ist durch die Bestimmungen der
MiFID gepragt. So legt bereits die MiFID |
fest, dass bei Execution-only von so ge-
nannten komplexen Finanzinstrumen-
ten zwingend die Kenntnisse und Erfah-
rung des Kunden zu beurteilen sind. Kon-
kret muss gefragt werden, ob der Kunde
in der Lage ist, die mit dem Finanzins-
trument einhergehenden Risiken zu ver-
stehen. Im Rahmen der MiFID Il wurde
die Unterscheidung zwischen komple-
xen und nicht-komplexen Finanzinstru-
menten und die Pflicht zur Priifung der
Kenntnisse und Erfahrung auch bei der
Ausfihrungreiner «Execution-only»-Auf-
trage beibehalten. Neu wurde aber mit
der MiFID Il der Katalog der Finanzins-
trumente, welche als komplex einzustu-
fen sind, erweitert. So werden neu etwa
samtliche Produkte, welche eine Derivat-
komponente enthalten oder eine Struk-
tur, die es dem Kunden erschwert, die
damit einhergehenden Risiken zu verste-
hen, als komplex eingestuft. Diese Aus-
weitung des Begriffs der komplexen Fi-



nanzinstrumente kann als eine Reaktion
auf die im Rahmen der Finanzkrise erlit-
tenen Verluste mit solchen Produkten
gesehen werden. Eine Auflistung samtli-
cher als komplex einzustufender Produk-
te gibt Art. 25 Abs. 4 der MiFID Il vor. Die-
se wird im Rahmen der so genannten Le-
vel ll-und Level lll-Rechtsakte weiter pra-
zisiert. Im Gegensatz zur MiFID Il kennt
das FIDLEG keine solche Unterscheidung
zwischen komplexen und nicht-komple-
xen Finanzinstrumenten.

Wie grenzen sich die beiden Begriffe
«Risk Management» und «Risikokon-
trolle» voneinander ab? Was sind im
Rahmen des KAG konkret die Aufga-
ben der Risikokontrolle?

Dyer: Die KKV-Finma spricht von der
Funktion Risikokontrolle, welche hierar-
chisch und funktional unabhingig von den
operationellen Einheiten und der Front
sein muss. Fir die Abgrenzung der Risiko-
kontrolle zum Risk Management kann zu-
dem analog das fiir Banken und Effekten-
handler geltende FINMA-Rundschrei-
ben 2008/24 «Uberwachung und interne
Kontrolle Banken» herbeigezogen wer-
den, welches eine Abgrenzung wie folgt
beschreibt: «Risikomanagement bezweckt
die umfassende und systematische Steue-
rung und Lenkung von Risiken auf der
Grundlage wirtschaftlicher und statisti-
scher Kenntnisse. Risikomanagement um-
fasst die Identifikation, Messung, Beur-
teilung, Steuerung und Berichterstattung
Gber einzelne wie auch iiber aggregierte
Risikopositionen. Risikomanagement er-
folgt mit addquaten und den Besonder-
heiten des Instituts Rechnung tragenden
Methoden auf den jeweils geeigneten or-
ganisatorischen Ebenen.»

Hogg: Regulatorisch sind die beiden Be-
griffe hierzulande leider nicht klar defi-
niert und werden oft synonym verwendet.
In der Praxis wird der Begriff der Risiko-
kontrolle allerdings haufig fir das Sicher-
stellen der Einhaltung von Risikolimiten -
wie etwa Anlagerestriktionen - verwen-
det. Der Begriff des Risk Managements
steht dafiir eher fiir den klassischen Ri-
sikoprozess; also Risiken identifizieren,

messen, beurteilen und risikomindernde
Massnahmen einleiten.

Skiba: Im Betrieb lassen sich die beiden
Begriffe anhand ihrer Zielvorgaben von-
einander unterscheiden: Diese sind beim
Risk Management die Identifikation von
Risikoart und -umfang, den eine Orga-
nisation tragen méchte, um ihre strate-
gischen Ziele umzusetzen. Als Richtlinie
gilt, dass Risiken grundsatzlich nicht elimi-
niert, sondern gewandelt werden kénnen
- ausser eine Geschaftstatigkeit wird auf-
gegeben. Ein Beispiel ware das Marktrisi-
ko, welches einem Fonds durch Wechsel-
kursschwankungen entsteht. Entscheidet
sich dieser fiir ein Hedging-Programm, so
wandelt sich das Marktrisiko in ein opera-
tionelles Risiko, welches aus der Umset-
zung des Hedging resultiert. Dieses opera-
tionelle Risiko kann nun durch eine Risiko-
kontrollfunktion geregelt werden, deren
Ziel die Messung, Prifung und Dokumen-
tation ist. Mitunter sind dies auch die Auf-
gaben, welche das KAG fiir die Risikokon-
trollfunktion vorgibt.

Neue Regulierungen am Horizont: Was
kommt in Sachen Risk Management
mit dem FinfraG zuséatzlich auf uns zu?
Leu: Das FinfraG fihrt fir gewisse
OTC-Derivatgeschiafte so genannte Risiko-
minderungspflichten ein, die auch fir kol-
lektive Kapitalanlagen, Fondsleitungen und
unter Umstéanden auch KAG-Vermégens-
verwalter gelten. Die konkreten Pflichten
sind ganz unterschiedlicher Natur und be-
ziehen sich auf die Abwicklung, die Ver-
tragsgestaltung oder auch den Austausch
sowie die Verwahrung von Sicherheiten.
Daraus ergeben sich Risiken, mit denen
zumindest ein Teil der Betroffenen bis-
lang nicht konfrontiert waren; sie missen
dementsprechend nun auch bewirtschaf-
tet werden.

Skiba: Das FinfraG ist die jiingste abge-
schlossene Gesetzesinitiative, welche im
Januar 2016 in Kraft getretenist. Hier han-
delt es sich im weiteren Sinne um den tib-
lichen Nachvollzug von EU-Recht, welcher
zudem eng mit dem US Dodd Frank Act
verwandt ist. Ein weiteres Beispiel solch
einer Umsetzung wire das pendente
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FIDLEG, welches die MiFID Il abbilden
sollte. Der Zweck des FinfraG kann in zwei
Komponenten zusammengefasst werden:
Zum einen geht es um die Offenlegung
und Dokumentation bestimmter Derivat-
oder Zinsgeschifte, welche weitestge-
hend bilateral stattfinden. Die Intention
der Aufsichtsbehdrdenist es, eine umfas-
sende Transparenz bei dieser Geschafts-
tatigkeit zu schaffen, welche zum Beispiel
beim Lehman-Kollaps nicht verfiighbar war.
Des Weiteren besteht ein Ziel des Gesetz-
vorhabens darin, bestimmte Derivattrans-
aktionen {iber zentralisierte Gegenpar-
teien abzuwickeln, wie dies heute bereits
bei den Futures der Fall ist.

Dr. Jiirg Leu
Senior Mana-
ger, Regulatory
Competence
Center,

KPMG AG, |
Zirich.

Philip Skiba
FRM, Risk
Officer, RBC
Investor & i
Treasury
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Zirich.
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KOHLENSTOFFBLASE -
EINE UNTERSCHATZTE
GEFAHR

Platzt die Kohlenstoffblase, drohen er-
hebliche Marktverwerfungen. Betrof-
fen sind nicht nur Aktien von Kohle-,
Ol- und Gasfirmen, sondern auch ande-
re CO2-intensive Branchen. Inzwischen
bietet Amundi Lésungen an, mit denen
Investoren Klimarisiken aus ihren Port-
folios verbannen kénnen.

Beim Klimagipfel in Paris haben sich 195
Lander verpflichtet, kiinftig weniger Treib-
hausgase auszustossen. Auch wennim De-
tail noch nicht alle Fragen geklart sind und
ein Abkommen mit verbindlichen Zielen
und Sanktionen besser wire, zeigt der Kli-
magipfel eines: Erstmals werden alle Lan-
der und nicht nur einige Vorreiter in die
Plicht genommen, die Emission von Treib-
hausgasen mdglichst bald zu reduzieren.

Klimawandel fiihrt zu finanziellen Risiken
War der Klimawandel lange das Aktions-
feld von Umweltschiitzern, sollten sich
jetzt auch Anleger fiir die Gipfelbeschlis-
seinteressieren. Hintergrund ist, dass der
Klimawandel neben ékologischen und ge-
sellschaftlichen auch erhebliche finanzi-
elle Risiken birgt (vgl. Abbildung Seite 22
oben). Anleger sollten sich also spatestens
jetzt mit Begriffen wie «Kohlenstoffblase»
oder «Stranded Assets» vertraut machen,
entsprechende Parameter in ihre Bewer-
tungsmodelle einfliessen lassen und ihre
Anlagestrategie von Klimarisiken befreien.

20

Nachdem die Staatengemeinschaft be-
schlossen hat, den CO2-Ausstoss spiir-
bar zu reduzieren, ist es nur eine Frage
der Zeit, bis der Verbrauch fossiler Ener-
gietrager weiter reguliert und damit teurer
wird. Firmen, die viele Treibhausgase aus-
stossen und liber keine Strategien zu de-
ren Reduktion verfiigen, erleiden frither
oder spater Ertragseinbussen. lhre Aktien
werden mittel- bis langfristig schlechter
abschneiden.

Barack Obama:

We're not going to burn it all

Welche Dimensionen Klimarisiken haben,
zeigt folgendes Beispiel: Wiirde man alle
bekannten fossilen Rohstoffe verbrennen,
hatte dies 2795 Milliarden Tonnen Kohlen-
dioxid zur Folge. Dies steht in einem er-
heblichen Missverhaltnis zum 2-Grad-Er-
warmungsziel. Fir Energiekonzerne heisst
das: Ein Grossteil der Ol-, Gas- und Kohle-
reserven mutiert zu so genannten «Stran-
ded Assets», die in den Bilanzen heute
deutlich zu hoch bewertet sind. Dass dies
auch die Aktienbewertung erheblich be-
einflussen wird, ist unbestritten. So pro-
gnostiziert die Carbon Tracker Initiative,
dass bis zu 80 % der bei Energieunterneh-
men bilanzierten Vorkommen ungenutzt
bleiben und als Stranded Assets abge-
schrieben werden miissen. Die Non-Pro-
fit-Organisation setzt sich dafiir ein, dass
die Risikopramien fiir fossile Rohstof-
fe korrekt bewertet werden. Aber nicht

nur Abschreibungen sind zu bewiltigen.
Auch die Neuausrichtung der bisherigen
Geschiaftsmodelle auf klimafreundlichere
Strategien kann richtig viel Geld kosten.

Prominente Anleger steigen aus Kohle aus
Der Ausstieg prominenter Investoren aus
Kohle-Investments belegt die wachsende
Sensibilitat dafiir. So investiert beispiels-
weise die Allianz nicht mehr in Bergbau-
und Energieunternehmen, die mehr als
30% ihres Umsatzes beziehungsweise ih-
rer Energieerzeugung aus Kohle generie-
ren. Weitere prominente Beispiele sind
die Axa, die Church of Sweden sowie der

norwegische Staatsfonds.

Das Klimaproblem betrifft aber nicht nur
Aktien, sondern auch Anleihen klimabe-
lastender Unternehmen. Eine Abschrei-
bung von Vermégenswerten wiirde die Fi-
nanzierungskosten der betroffenen Unter-
nehmen erheblich verteuern. Amundi ar-
beitet daher auch auf der Bondseite an
klimafreundlichen Lésungen.

Klimarisiken von morgen und

heutige Anlagen

Gebremst wurde die Berticksichtigung
von Klimarisiken bisher durch drei Fakto-
ren: Erstens materialisieren sich Klimarisi-
ken tiber lingere Zeitraume, wiahrend die
Anlagemanager eher eine kurz- bis mittel-
fristige Perspektive haben. Zweitens er-
fordert die Beriicksichtigung dieser Ri-
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siken eine umfangreiche Expertise und
drittens gab es bisher kaum skalierbare
Anlagelésungen, die den Anspriichen ei-
ner grossen Zahl von Investoren gerecht
werden. So ist es beispielsweise fiir pro-
fessionelle Investoren in der Regel kaum
méglich, CO2-intensive Branchen véllig
aussen vor zu lassen, da dies eine erheb-
liche Abweichung zu den géngigen Ver-
gleichsindizes mit sich bringt, an denen
die Manager letztlich gemessen werden.

Investoren wiinschen sich mit Blick auf
die bisher oft schleppend verlaufenden
Klimaverhandlungen folglich Lésungen,
die ein Plus bringen, wenn neue Klima-
ziele festgeschrieben werden und der
CO2-Ausstoss teurer wird. Anderseits
sollte die Strategie auch kurz- und mit-
telfristig keine Nachteile nach sich zie-
hen, wenn der Verhandlungsdurchbruch
doch noch langer auf sich warten lasst
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oderin geringerem Ausmass vorangetrie-
ben wird.

Lancierung der

MSCI Low Carbon Leaders

Doch wie kann man Anlagen gegen Klima-
risiken absichern, ohne zu stark von klassi-
schen Benchmarks abzuweichen? Zur Be-
antwortung dieser Frage haben Amundi,
der Pensionsfonds AP4, der Fonds de Ré-
serve pour les Retraites und MSCl koope-
riert. Das Ergebnisist eine Low Carbon-In-
dexfamilie auf Basis klassischer MSCI-In-
dizes, die den CO2-Ausstoss und Stran-
ded Assets in den Fokus nimmt (vgl. dazu
die Darstellung auf Seite 22 Mitte). Durch
den Ausschluss besonders belasteter Ti-
tel und vor allem durch die Neugewich-
tung werden CO2-Emissionen und die In-
tensitat der fossilen Rohstoffreserven in
den Unternehmensbilanzen mehr als hal-
biert. Als COz2-intensive Aktien gelten

also sowohl Titel mit hohen Treibhausga-
semissionen als auch Papiere, deren No-
tierung stark von der Bewertungihrer fos-
silen Rohstoffreserven abhingigist. Diese
Titel sind bei strengeren Umweltauflagen
bzw. neuen Umweltsteuern am starksten
betroffen.

Mindestens Halbierung der
CO2-Emissionen

Die einzelnen Low Carbon Leader Indizes
bieten fiir verschiedene Anlageregionen
die Méglichkeit, die CO2-Emissionen und
die Intensitat hinsichtlich der fossilen Roh-
stoffreserven in den Unternehmensbilan-
zen mindestens zu halbieren. Beim MSCI
World Carbon Leaders Index werden bei-
spielsweise die 20 % gréssten CO2-Emit-
tenten ausgeschlossen, wobei gleichzei-
tig ein Maximum von 30% pro Branche
nicht Gberschritten wird. So wird eine zu
starke Abwei
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vermieden. Bis zu einem Maximum von
50% werden zudem Unternehmen mit
den gréssten fossilen Rohstoffreserven
ausgeschlossen. Trotz der eher langerfris-
tigen Ausrichtung der Low Carbon-Stra-
tegien haben diese bisher eine leicht bes-
sere Wertentwicklungalsihre traditionel-
len Indizes gebracht. Der Tracking Error zu
vergleichbaren Standard-Indizes liegt un-
ter 1% (vgl. Abbildung unten rechts).

Ergdnzend zu Low Carbon-Indexfonds hat
Amundi Lésungen zur individuellen «De-
karbonisierung» von Portfolios fur institu-
tionelle Investoren entwickelt.

PDC iibertrifft ihr Ziel mehrfach

Die Klimakonferenz in Paris hat dem The-
ma Low Carbon weitere Dynamik verlie-
hen. Die 2015 von den Vereinten Natio-
nen zusammen mit Amundi, der schwe-
dischen Pensionskasse AP4 und dem
Carbon Disclosure Project gegriindeten
Portfolio Decarbonization Coalition hat
ihr Ziel, bis Ende 2015 100 Mrd. USD an
Anlagegeldern zu dekarbonisieren, weit
lbertroffen. Bis heute hat sich das Volu-
men auf iber 600 Mrd. USD mehr als ver-
sechsfacht. Das Thema Klimarisiken riickt
alsoimmer mehr auf den Radar von Inves-
toren. Da immer mehr Regierungen das
Momentum nutzen, umihre klimarelevan-
ten Regulationen zu verscharfen, wird sich
dieser Trend in den nachsten Jahren noch
verstarken.

Frédéric
Samama
Deputy Global
Head of Institu-
tional & Sove-
reign Clients,

Amundi, Paris.
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Wesentliche Risiken fiir Anleger

CO2-Emissionen Stranded Assets

Steuern Bewertung

Heute gibt es kaum Steuern auf Die Bewertung von Energieunterneh-
CO2-Emissionen. Langerfristig wird es men stiitzt sich hauptséchlich auf die
eine Besteuerung negativer externer Reserven.
Effekte wie Umwelt-, Vermégens- und Budgetverletzung
Gesundheitsschidden geben. Das in den Reserven gebundene CO2
Subventionen Ubersteigt das Budget deutlich.
Fossile Energien werden mit 548 Mrd.

USD subventioniert, die Streichung die-

ser Subventionen wiirde zu einem Riick-

Reserven: 2.795 Gt CO2?
Budget : 1.437 Gt CO23
gang des Energieverbrauchs um 4.1.%
im Jahr 2020 fithren.

1 IWF: Energy Subsidy Reform: Lessons and Implications, 2013.

2 CO2-Budget 2000-2050 bei einer 50 %igen Wahrscheinlichkeit, unter der 2-Grad-Erwdrmungsgrenze gegen-
tiber dem vorindustriellen Niveau zu bleiben. Quelle: Meinshausen et al: Greenhousegas emission targets for li-
miting global warming to 2°C, 2009.

3 Bei einer 50 %igen Wahrscheinlichkeit unter der 2-Grad-Erwarmungsgrenze zu bleiben, Menge an CO2, das in
den gréssten 200 Reserven fossiler Energietrager gebunden ist (ohne nicht-konventionelle Reserven). Quelle:

Carbon Tracker Initiative.
4 McKinsey: Energy Efficiency: a compelling global resource, as a percentage of the global GDP, 2010.

Methode zur Reduktion der Klimarisiken

Reduktion des
Tracking Errors

Auswahl des Indexes Reduktion von Klima-

und der Daten-Provider risiken

+ Index-Anbieter wie « Carbon Footprint:
etwa MSCI
+ Klimadaten-Anbieter,

beispielsweise MSCI

+ Optimierung der
Ausschluss der x% Titelgewichtung
Firmen mit dem un- - Regelmissige Uber-
vorteilhaftesten Car- prifung und Neuge-
bon Footprint (Emis- wichtung
sionsintensitat)’
- Stranded Assets:
Reduktion der Co2-

Reserven?um y %

1 Carbon Footprint/Ertrag
2 Reserven fossiler Energietrager/Marktkapitalisierung

Performance-Vergleich: MSCl World Low Carbon Leaders versus MSCIl World
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TURBULENTER
JAHRESAUFTAKT:
WAS ERWARTET UNS?

Die im 4. Quartal 2015 an den inter-
nationalen Aktienmirkten herrschen-
de Volatilitat hielt auch zu Beginn die-
ses Jahres an, so dass die Mirkte den
schwichsten Jahresauftakt seit 2008
verbuchten. Woran lag dies konkret
und welche Entwicklungen sind heute

denkbar?

Einer der Hauptantriebsfaktoren dieser
Volatilitdt waren die schwicheren Kon-
junkturdaten aus China. Aber bei nihe-
rem Hinsehen ist dies bei weitem nicht das
einzige Problem. So schlagen etliche Fak-
toren, auf die wir Investoren seit einiger
Zeit hinweisen, allmahlich auf die Markte
durch. Einer davon ist die Geldpolitik. De

facto halten die Bank of Japan und die Eu-
ropaische Zentralbank an ihrem aggres-
siven Lockerungskurs fest, wodurch die
Renditen von Staatsanleihen so weit wie
noch nie in den negativen Bereich gesun-
ken sind. Dennoch spricht wenig dafiir,
dass sich diese Entwicklung in der Real-
wirtschaft als Wachstum niederschlagt. In
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den USA sinkt die Rentabilitat der Unter-
nehmen weiter, wahrend der High Yield
Markt unter starkem Druck steht, da die
Bond-Investoren Zuflucht in der vermeint-
lichen Sicherheit von Staatsanleihen su-
chen. Dieser Markt bricht derzeit starker
ein als Anfang 2008, als die Finanzkrise
begann. Angesichts dieses Gesamtszena-
rios riickt die weithin erwartete Anhebung
der US-Zinsen in weitere Ferne, so dass
der USD deutlich nachgab.

Zwiespiltige Aussichten

«Die Konjunkturaussichten stellen sich
ungewiss dar. Speziell die Konjunkturent-
wicklung im Ausland bedeutet ein Risiko
fir das Wachstum in den USA.» So ténte
es im halbjahrlichen geldpolitischen Be-
richt an den Kongress, den Janet Yellen
am10. Februar 2016 verfasste. Aberdeen
Asset Managers weiss, dass sich viele
Investoren um die Auswirkungen die-
ser Volatilitat auf ihre Portefeuilles sor-
gen, und méchte dazu Folgendes an-
merken:

Im vergangenen Jahr wurden die Markt-
renditen vor allem durch vermeintliche
«Wachstumsaktien» aus Sektoren wie
Technologie, Gesundheit und Biotech-
nologie angetrieben. Weil wir diese Wer-
te 2015 gemieden hatten, wurde die Per-
formance deutlich beeintrachtigt. Bei ei-
nigen der erwahnten Aktien war jedoch
Anfang 2016 eine massive Trendum-
kehr zu konstatieren, die durch die Dol-
lar-Schwachung noch akzentuiert wurde.
So sind Werte wie Alphabet (Google) und
Amazon - mit gesamthaft 3.98 % durch-
aus Schwergewichte der US-Benchmark
- seit Jahresbeginn um17.53 % eingebro-
chen. Den technologielastigen Nasdaq
Composite ereilte mit -13.48 % ein hnli-

ches Schicksal.

Obwohl sich der Markt eher heterogen
entwickelte, konnten sich starker defen-
sive Sektoren wie Tabak, Pharma und
nicht-zyklische Konsumgiiter, die durch
solide Cashflows und Bilanzen gestiitzt
werden, vergleichsweise gut behaupten.
Als sich die vorweggenommenen Posi-
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tiveffekte héherer US-Zinsen allmahlich
abschwachten, brachen auch Finanzwer-
te ein.

Allerdings sind dies Verallgemeinerungen,
so dass eine sorgfiltige Einzeltitelauswahl
wichtiger ist denn je. Zum jetzigen Zeit-
punkt lasst sich noch nicht erkennen, ob
sich die Bewertungen wieder den Funda-
mentaldaten annéghern. Klar ist hingegen,
dass Investoren die extremen Bewertun-
gen bestimmter «Wachstumswerte» all-
mahlich in Frage stellen.

Die Rohstoffpreise bleiben auf Talfahrt,
wodurch sich der Druck auf die bereits
erheblich angeschlagenen Energie- und
Grundstoffsektoren weiter verstarkt. In
diesen Sektoren belassen wir den Schwer-
punkt auf den jeweiligen Champions, die
Auftrieb durch kostengiinstige operative
Modelle und attraktive Beteiligungs-Port-
folios erhalten. Derzeit setzen wir nicht

auf eine Erholung am Rohstoffmarkt, vor
allem angesichts der noch angespannten
Angebots-Nachfrage-Situation. Gleichzei-
tig bewahren wir volles Vertrauen in die
von uns gehaltenen Werte.

Volatilitit bietet Anlagechancen
Analog 2015 hat Aberdeen Asset Mana-
gers die gegenwirtige Volatilitat fir ei-
nige Verdnderungen in der Zusammen-
setzung des Portfolios genutzt. So wur-
den seit Jahresanfang einige neue Posi-
tionen in Unternehmen aufgebaut, die
wir bereits seit Jahren beobachten und
fur gut befanden, bislang allerdings fiir
Uberteuert hielten. Mit diesen Neuzu-
géngen steigt einerseits die Qualitat des
Portfolios, anderseits auch sein Diversi-
fikationsgrad.

Vorerst ist kein Nachlassen der Volatilitat
in Sicht, wobei die Effekte weiterer Zent-
ralbankaktionen ebenfalls noch nicht ab-
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sehbar sind. Das Aberdeen-Team war be-
reits etliche Male mit Phasen hoher Vola-
tilitat konfrontiert und halt an seinem be-
wahrten Investment-Prozess fest, denn
der Fokus auf Qualitat hat sich in schwie-
rigen Phasen bislang immer recht gut aus-
gezahlt.

Stephen
Docherty

Head of Glo-
bal Equities,
Aberdeen Asset
Management,

Edinburgh.

SPDR® ETFS: EINE NEUE ARA
FUR IHRE RENTENANLAGE

4 Anleihenertrige benétigen das
richtige Investmentvehikel und ein

LANGJAHRIGE
AN}(EHXPEH Sk

Weltklasseteam. In diesem komplexen
Umfeld bietet Thnen SPDR ETFs einen
liquiden und kosteneffizienten Zugang
zu den Anleihemirkten. Investieren
Sie mit einem der weltweit fithrenden
passiven Anleiheanbieter.

Erweitern Sie IThre Anlage-
moglichkeiten mit SPDR Anleihe
ETFs auf spdrseurope.com/renten

. OTATESTREET
N GLOBAL ADVISORS.

SPDR

Chancen durch
Vielfiltigkeit

TRAGE ERZIELEN
ANLAGENGESETZ (,KAG") UND NICHT ZUR RﬁFFENTLICHU

s und deren Aufsicht unterstehendes Unternehmen. Unternehm

istdie Plattform von SSGA fiir borsengehandelte Indexfonds (,,ETF*
Aufsichtsbehérden als offene 0GAW-Investmentgesellschaften (,Gesellschaften”) genehmigt wurden: Borsengehandelte Indexfonds (ETFs) werden wie Aktien gehandelt; unterliegen Anlagerisiken und ihr
Marktwert schwankt. Es gibt keine Garantie dafiir, dass ein ETF sein Anlageziel erreichen wird. Eine Anlagé'ist mit Risiken verbunden, einschlieRlich des Risikos eines Kapitalverlusts. Standard & Poor’s, S&P und
SPDR sind eingetragene Marken der Standard & Poor’s Financial"Services LLC (S&P); Dow Jones.isteine eingetragene Marke der Dow Jones Trademark Holdings LLC (Dow Jones); und diese Marken wurden zur

DIESE INFORMATIONEN SIND NUR FUR QUALIFIZIERTE ANLEGER GEM. Art 10 ABS!
State Street Global Advisors Limited (,SSGA”), ein von der Financial Conduct Authority
Churchill Place, Canary Wharf, London, E14 5HJ, Vereinigtes Kanigreich. Internet: ssga.com. SP

LEGER. Herausgegeben von:
8. Eingetragener Sitz: 20
ds, die von européischen

Nutzung durch die S&P Dow Jones Indices LLC (SPDJI) lizenziert und stimmte Zwecke an die State Street Corporation unterlizenziert. Die Finanzprodukte der State Street Corporation werden von SPDJI, Dow
Jones, S&P, deren jeweiligen Konzerngesellschaften und Drittlizenzgebern nicht gesponsert, empfohlen, verkauft oder beworben, und keine dieser Parteien gibt Zusicherungen hinsichtlich der Ratsamkeit einer
Anlage in dieses Produkt bzw. diese Produkte ab, noch haften sie im Zusammenhang damit, einschlieBlich fiir Fehler, Auslassungen oder Unterbrechungen bei einem Index. Die ETFs kdnnen teilweise nicht bei der
Eidgendssischen Finanzmarktaufsicht (,FINMA®), die als Aufsichtsbehdrde in der Schweiz fungiert, registriert sein. Die ETFs konnen ebenso teilweise nichtvon der FINMA als ausléndische kollektive Kapitalanlage
im Sinne von Art. 120 KAG genehmigt worden sein. Entsprechend diirfen diese nicht registrierten und nicht genehmigten ETFs nicht an nicht qualifizierte Anleger in der Schweiz vertrieben werden. In Bezug auf
die registrierten und genehmigten Fonds kdnnen Interessenten den aktuellen Verkaufsprospekt, die Satzung, das KIID sowie den aktuellen Halbjahres- und Jahreshericht kostenfrei von der State Street Global
Advisors AG, Beethovenstrasse 19,8027 Ziirich, vom Schweizer Reprasentanten oder iiber spdrseurope.com erhalten. © 2016 State Street Corporation— Alle Rechte vorbehalten. IBGE-2160 Exp. 28/02/2017
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Indexierte (passive) Anlagestrategien
stehen bei Investoren hoch im Kurs. Mit
Indexfonds und Exchange Traded Funds
stehenihnen zwei Vehikel zur Verfiigung,
die jedoch wichtige Unterschiede in ih-
ren Ausstattungsmerkmalen aufweisen.

Aktiv oder doch lieber passiv? Lasst sich
mit einer aktiven Anlagestrategie zuverlas-
sigund langfristig Alpha generieren und da-
mit der Markt schlagen? Oder ist es doch
besser, den Index abzubilden - sprich: ein
Markt-Portfolio zu konstruieren? Die Dis-
kussion um die «richtige» Anlagephiloso-
phie ist nicht neu, aber noch immer von
hoher Aktualitat.

Neben der Tatsache, dass passive Anlage-
produkte aufgrund ihrer Vorteile wie hohe
Portfolio-Diversifikation und geringe Kos-
ten auf wachsendes Interesse seitens ins-
titutioneller und privater Investoren stos-
sen, sprechen auch zyklische Aspekte fiir
indexierte Anlagen. Die Renditemdglich-
keiten sind gegenwirtig tiber die meisten
Anlageklassen hinweg begrenzt und ste-
hen einer gestiegenen Risikoaversion der
Anleger gegentiber. In einem solchen Um-
feld kommt dem Kostenfaktor einer Anla-
ge eine zentrale Rolle zu. Dies sollte die
Nachfrage nach indexierten Anlagen weiter
steigern: Gemass Schatzungen von PwC
dirfte sich das indexiert verwaltete Ver-
moégen von 7.3 Bio. USD im Jahr 2012 bis
2020 mebhr als verdreifachen und ein Vo-
lumen von 22.7 Bio. USD bzw. einen An-
teil von 22.3% am weltweit professionell
verwalteten Gesamtvermdgen erreichen.

Indexiert - direkt oder indirekt

Die Zukunft der indexierten Anlagestra-
tegie wird insbesondere von der Produkt-
palette abhingen, wobei Anlegern derzeit
drei Umsetzungsformen zur Verfiigung ste-
hen: Bei der direkten Umsetzung halten
die Anleger die Wertschriften auf ihren
Namen und verwalten diese selbst oder
durch einen externen Asset Manager. Al-
ternativ kdnnen sich Anleger fiir eine indi-
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Credit Suisse Indexfonds versus ETFs auf einen Blick

Credit Suisse Indexfonds

Rechtsstruktur Anlagefonds nach Schweizer
oder Luxemburger Recht

Benchmark- Physisch

Nachbildung

Gesamtkosten- Zwischen 0.15% und 0.22%, je

quote nach zugrundeliegendem Index

Kauf und Verkauf Direkt beim Fondsanbieter
oder tiber die Hausbank

Liquiditat Tagliche Zeichnungen und
Riicknahmen

Mindestanlage 1 Anteil

Handelspreis

NAV plus minimaler Preis-Auf-
bzw. Abschlag (Zeichnungs-
bzw. Riicknahme-Spread) zur
Kompensation der Transak-
tionskosten im Fonds, die
durch die Zeichnung bzw.
Riicknahme entstehen

ETFs

Anlagefonds in verschiedenen
Domizilen (etwa Schweiz, Luxem-

burg, Irland, USA)

Physisch oder synthetisch, je
nach Anbieter

Abhingig von unterschiedlichen
Faktoren

An der Bérse

Intraday-Handel

1 Anteil

Geld- bzw. Briefkurs zum Zeit-
punkt des Handels, zuziiglich
Brokerkommissionen

Schweizer Bei Zeichnungen und Riick- Je nach Fondsdomizil (Inland
Stempelabgabe nahmen und Transaktionen oder Ausland) betrégt die Stem-
in den Schweizer Fonds fallt pelsteuer 0.075% oder 0.15%
keine Stempelsteuer an des Transaktionsvolumens beim
Kauf und Verkauf
Retrozessionen Keine Je nach Anbieter
Kundeneignung Langfristige Strategie Taktische Allokation

rekte Umsetzung mittels Indexfonds oder
ETFs entscheiden. Oftmals werden die-
se beiden Anlagevehikel in einem Atem-
zug genannt, da beide einen Referenzin-
dex nachbilden. Bei genauerer Betrach-
tung ergeben sich jedoch signifikante Un-
terschiede beziiglich der Handelsfrequenz,
der Kosten, des zugrunde liegenden Port-
folios sowie steuerlicher Aspekte. Fiir An-
leger sind diese Unterscheidungsmerkma-
le von Indexfonds und ETFs wichtige Ent-
scheidungskriterien.

Handelsfrequenz
Indexfonds werden einmal taglich bewer-
tet. Der berechnete Nettoinventarwert

gibt dabei an, zu welchem Kurs Anteile
auf taglicher Basis gekauft und verkauft
werden kénnen. Dagegen ist der Ein-
oder Ausstieg bei ETFs jederzeit wih-
rend der Giblichen Handelszeiten méaglich.
Der Bezug oder die Riickgabe der ETFs
kann dabei entweder tGber den Sekun-
darmarkt oder aber tber einen Autho-
rised Participant erfolgen. Die hohe Han-
delsfrequenz von ETFs macht sie zu ei-
nem geeigneten Instrument fiir den Intra-
day-Handel, um taktische Opportunita-
ten zu nutzen. Im Gegensatz dazu sind
Indexfonds ideal, um eine strategische
Positionierung in einem interessanten

Marktsegment aufzubauen.
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Offnung von 10 Indexfonds der Credit Suisse fiir Privatanleger
Mit einem kombinierten Fondsvermégen von tber 66 Mrd. CHF (per 31.12.2015) zéhlen die Indexfonds der Credit Suisse (CSIF) zu
den gréssten Anlagefondsfamilien unter Schweizer Recht. Bislang standen diese Anlagefonds ausschliesslich qualifizierten Anlegern

im Sinne von Art. 10 Abs. 3 bis 4 KAG offen. Das anhaltende Interesse von Privatanlegern an Indexfonds hat uns dazu bewogen, zehn

Kernfonds auch fir Privatanleger zuganglich zu machen: Die Offnung umfasst die drei Aktienindexfonds auf den SPI, den SMI und
den SPI Extra, die sechs Obligationenfonds auf den SBI AAA-BBB und seine Subindizes sowie den Goldfonds, der den Goldpreis (in

USD) repliziert.

Datum Fondsvolumen
Fondsname Referenzindex Lancie- in Mio. CHF
rung per 31.01.2016
Aktienfonds
CSIF (CH) Switzerland Swiss Performance 14.03.03 7949.88
Total Market Index Blue Index (SPI) e ’
CSIF (CH) Switzerland Swiss Market 27.11.98 2048.53
Large Cap Index Blue Index (SMI) o ’
CSIF (CH) Switzerland
Small & Mid Cap Index SPI EXTRA 11.06.10 257.18
Obligationenfonds
CSIF (CH) Switzerland SBI Total 14.03.03 2275.06
Bond Index AAA-AA Blue AAA-AA TR T '
CSIF (CH) Switzerland SBI Total 16.05.08 6653.99
Bond Index AAA-BBB Blue AAA-BBB TR e '
CSIF (CH) Switzerland Bond SBI Domest. . 533,07
Index Domestic AAA-BBB Blue AAA-BBBTR T '
CSIF (CH) Switzerland Bond SBI Foreign 17.07.12 587.00
Index Foreign AAA-BBB Blue AAA-BBB TR U ’
CSIF (CH) Switzerland SBI Corporate
Bond Index Corporate Blue TR LGB 10620
CSIF (CH) Switzerland Bond SBI AAA-BBB
Index AAA-BBB1-5 Y Blue 1-5Y TR 10:06.13 1288.12
Goldfonds
CSIF Il (CH) Gold Blue L?rfdon el 23.12.13 134.13
Fixing PM

Kosten

Kosten sind nach Zeichnungs-/Riicknahme-
gebiihren, Portfolio-Umschlagskosten und
der Gesamtkostenquote zu differenzieren.
Die Preise von ETFs werden wihrend der
Borsenzeit nach den Matching-Regeln der
jeweiligen Bérse ermittelt. Indexfonds da-
gegen werden von Anlegern zum Schluss-
kurs des Handelstags erworben, wobei der
NAV einen Verwéasserungsschutz zuguns-
ten der bestehenden Investoren beinhal-
tet. Bei den Portfolio-Umschlagskosten er-
geben sichim Fall einer physischen Replika-
tion keine erwadhnenswerten Unterschiede,
da diese bei beiden Instrumenten im Zuge
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einer Indexanpassung anfallen. Aus Ge-
samtkostensicht (TER) sind geméss einer
empirischen Betrachtung vor allem sehr
grosse ETFs, die sich in US-Wertpapieren
engagieren, giinstiger als Indexfonds. In-
dexfonds weisen jedoch fiir alle anderen
Markte eine niedrigere TER auf als entspre-
chende ETFs.

Replikationsmethode

Indexfonds replizieren den Index physisch
durch dendirekten undin der Regel vollstan-
digen Kauf der zugrundeliegenden Wertpa-
piere (Full Replication). Die physische Repli-
kation durch die Optimized Sampling-Me-

Anteils-  Valoren-

ISIN-Code
klasse nummer
FACHF 19077186 CH0190771862
FA CHF 21440471 CH0214404714
FA CHF 22262465 CH0222624659
FACHF 10175434 CHO0101754346
FACHF 10175438 CHo0101754387
FA CHF 23026041 CH0230260413
FACHF 18998833 CH0189988337
FACHF 28186034 CH0281860343
FACHF 21497533 CH0214975333
FBCHF 20910678 CH0209106787

thode bei Indexfonds (nicht alle Titel eines
Indexes werden gekauft) kann zu einem h-
heren ex-ante Tracking Error fiihren. ETFs
dagegen kénnen den Index auch synthetisch
durch den Einsatz von Derivaten und Swaps
replizieren. Bei der synthetischen Replika-
tion ist das damit verbundene Gegenpar-
teirisiko zu beachten, das insbesondere im
Zuge der Finanzkrise starker ins Licht risiko-
bewusster Anleger gertickt ist.

Steuerliche Aspekte

Steuerliche Aspekte spielen ebenfalls eine
wichtige Rolle, wobei es zwischen zwei For-
men zu unterscheiden gilt: Zum einen fallt



Credit Suisse Index Fund (Lux) - Dachfonds unter Luxemburger Recht

T 1=4

Neben dem Angebot anin der Schweiz domizilierten Fonds hat Index Solutions 2012 auch eine Luxemburger Fondsplattform lanciert, die
Credit Suisse Index Funds (Lux). Dabei handelt es sich um UCITS IV-konforme Fonds nach Luxemburger Recht, die ausschliesslich insti-
tutionellen Anlegern offen stehen. Der Fonds-Umbrella umfasst zurzeit zwélf Subfonds, die Aktien- und Bond-Indizes nachbilden (entwe-

der unter Anwendung der Marktgewichtungsmethode oder alternativer Methoden). Sieben weitere Fonds werden demnéchst lanciert.

Fondsname

Aktienfonds

CSIF (Lux) Equities Europe

CSIF (Lux) Equities EMU

CSIF (Lux) Equities North
America
CSIF (Lux) Equities Pacific
ex Japan
CSIF (Lux) Equities Japan

CSIF (Lux) Equities World
Fundamental

CSIF (Lux) Equities Emerging
Markets

CSIF (Lux) Equities Emerging
Markets Fundamental

CSIF (Lux) Equities Europe
Small Caps

CSIF (Lux) Equities World
Minimum Volatility

CSIF (Lux) Equities Emerging
Markets Minimum Volatility
Obligationenfonds

CSIF (Lux) Government
Bonds EUR

Datum Fondsvolumen
Referenzindex Lancie- in Mio. CHF
rung per 31.01.2016
MSCI Europe
06.11.13 14.12
Index
MSCI EMU
23.10.15 30.44
Index
MSCI North
. 06.11.13 35.94
America Index
MSCI Pacific ex
05.11.13 8.39
Japan Index
MSCI Japan
05.11.13 97.82
Index
FTSE RAFI Deve-
23.04.12 134.73
loped 1000 Index
MSCI Emerging oF 1112 v
Markets Index St 378
FTSE RAFI Em. 2% 041D I~
Markets Index 3:04. 37
MSCI Europe T e
Small Cap 3:08.15 57
MSCI World Min. S 16,00
Volatility Index 1203 %9
MSCI Em. Markets B o
Min. Volatility Index 9.1 >4
Citi EMU
tHeroup 16.11.15 713.54

Gov. Bond Index

in einigen Rechtsordnungen beim Handel
mit ETFs eine Stempelsteuer an. Zum ande-
ren muss beriicksichtigt werden, dass die
Quellensteuer in Abhéngigkeit von Fonds-
domizil und eventuellen Doppelbesteue-
rungsabkommen zwischen Domizilland und
dem Land der zugrundeliegenden Wertpa-
piere variieren kann. So kann sich beispiels-
weise eine Luxemburger SICAV in Frank-
reich vollstandig von der Quellensteuer auf
Dividenden befreien lassen, wahrend ein
Schweizer Anlagefonds nur einen Teil der
Quellensteuer tiber das Doppelbesteue-
rungsabkommen zuriickfordern kann.

Tendenz steigend

Die Erfolgsgeschichte der indexierten An-
lage, die ihren Ursprung in den siebziger
Jahreninden USA fand, diirfte sich auchin
Zukunft fortsetzen. Dabei ist die geeigne-
te Form der Umsetzung - Indexfonds oder
ETFs-vorallem von der Ausgestaltung des
jeweiligen Produkts und von den Anlagezie-
len der Investoren abhingig. ETFs eignen
sich grundsétzlich zur taktischen Positio-
nierung. Im Gegensatz dazu kdnnen Index-
fonds als kosteneffiziente Basisanlage ein-
gesetzt werden, um Marktsegmente stra-
tegisch abzudecken.

prv I

EBEUR 23151120 LU1004505340
DB EUR 30087489 LU1270843359
EBEUR 23153304 LU1004506827
EBEUR 23151144 LUi004508104
EBEUR 23151119 LU1004509508
EBUSD 18194347 LU0O760136910
EBEUR 19463351 LU0828708221
EBUSD 18194437 LU0760136597
DB EUR 29042352 LU1268048490
DB CHF 30561442 LU1327429954
DBUSD 30538196 LU1326428775
DBEUR 30086543 LU1307751369

Stefan Hirter
Leiter Whole-
sale Distribution
Schweiz und
Liechtenstein,
Asset Manage-
ment der Division
Credit Suisse
International
Wealth Manage-
ment, Ziirich.
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BOND-INVESTMENTS
OPTIMIEREN ENTLANG
DER ZINSKURVE

Anleger sollten sich 2016 auf Investitions-
méoglichkeiten entlang der Zinskurve fo-
kussieren. Denn die Entscheidung, inwel-
chem Bereich man sich auf der Rendite-
kurve engagiert, kann drastische Folgen
fiir die Ertrige eines Anleihen-Portfo-
lios haben.

Im letzten Jahr liessen die Massnahmen der
Europaischen Zentralbank einerseits sowie
die Aktivitat der Anleger anderseits die Ren-
diten zehnjahriger Bundesanleihen im Ap-
ril 2015 auf 0.05% sinken - ein in der mo-
dernen Geschichte der Finanzmérkte bei-

spiellos niedriges Niveau. In einem Umfeld,

Straffungszyklen der US-Notenbank

Beginn Ende
04.02.94 01.02.95
30.06.99 16.05.00
30.06.04 29.06.06

Auswirkungen jiingster Straffungszyklen

Rendite 10-jihrige

in dem die EZB ein Programm der quanti-
tativen Lockerung verfolgt und die US-No-
tenbank mittlerweile auf Zinsstraffungen
Uibergegangenist (Wirtschaftsexpertenvon
SSGA gehen davon aus, dass es dieses Jahr
mindestens eine weitere Zinserhdhung von
25 Basispunkten geben wird), ist es von ent-
scheidender Bedeutung, ob man entlang
der gesamten Renditekurve oder nurin be-
stimmte Laufzeitsegmente investiert.

Historische Renditen vonamerikanischen
und europdischen Bondmairkten

Der Barclays US Treasury (UST) Index erziel-
te von 1995 bis 2015 eine Rendite von 217 %,
wobei es zwischen diesem Zeitraum erheb-

Anfangszins Endzins
3.00% 6.00%
4.75% 6.50%
1.00% 5.25%

2- bis 10-jahrige

US-Treasuries (A, Bp) US-Treasuries (A, Bp)

Beginn Ende
04.02.94 01.02.95
30.06.99 16.05.00
30.06.04 29.06.06

Quelle: Bloomberg
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liche Abweichungen entlang der Zinskurve
gab. Im ein- bis dreijahrigen Index wurden
125% erzielt, wihrend im Index mit mindes-
tens zehn Jahren Laufzeit 410% zu verbu-
chen waren.

Eine dhnliche Entwicklung war im Markt fir
Staatsanleihen der Eurozone zu verzeich-
nen. Von der Einfithrung der Einheitswah-
rung bis Ende 2015 erzielte der Barclays
Euro Treasury 126 % - dies im Vergleich mit
lediglich 72% beim ein- bis dreijahrigen In-
dex und mehrals195% beim Index mit einer
Mindestlaufzeit von zehn Jahren.

Natdrlich tberrascht es kaum, dass ein er-
hohtes Durationsrisiko zu héheren Ertragen
fuhrte, zumal die Renditen auf Anleihen der
Industrieldnder nun seit Mitte der 1980er
Jahre riicklaufig sind. Allerdings konnten
Anleger mit langerfristigen Anleihen nicht
jedes Jahr tiberlegene Ertrage fir sich be-
anspruchen, und da die US-Notenbank nun
ihre Zinsen erhoht, lohnt es sich in Erinne-
rung zu rufen, wie sich die Markte wahrend
vormaliger Straffungszyklen entwickelten.

Marktentwicklung

wiahrend Straffungszyklen

Samtliche frithere Straffungszyklen der Fed
(vgl. dazu obere Tabelle links) zeichneten
sich durch steigende Renditen und eine Ver-
flachung der Zinskurve aus (s. untere Tabelle
links). Kaufer von US-Staatspapieren mach-
ten allerdings sehr unterschiedliche Erfah-
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rungen damit. Der Zyklus von 1994 bis 1995
sticht zweifelsohne als der schwierigste her-
vor; damals wurden in jedem Laufzeitseg-
ment ausser dem ein- bis dreijahrigen Ver-
luste erzielt.

In den letzten beiden Straffungszyklen er-
zielten unterdessen alle Indizes positive Er-
trage, was etwas Uberrascht. Wahrend die
besten Ertrige am langen Ende der Kur-
ve (10 Jahre und mehr) generiert wurden,
schnitt der Index mit Laufzeiten von1-3 Jah-
ren wahrend des Zyklus von 1999-2000
ebenfalls stark ab.

Was heisst dies fiir Investoren?

Verglichen mit den drei letzten Straffungs-
zyklen scheint die derzeitige Lage am ehes-
ten mit jener von 2004 -06 vergleichbar zu
sein. Die Zinsen werden erneut gegeniiber
sehr niedrigen Ausgangsniveaus erhéht, und
die Zinserhéhungen diirften in einem we-
sentlich langsameren Tempo erfolgen als

Mitte der1990er Jahre. Die wichtigsten Un-
wagbarkeiten bleiben jedoch bestehen. Mit
mehr als sechs Jahren dauert die derzeitige
Erholungsphase bereits langer als einige der
Expansionen seit dem Zweiten Weltkrieg.
Zugleich gibt es kaum Anzeichen auf eine
gefahrliche Zunahme des Inflationsdrucks.
Angesichts dessen kdnnte der gegenwér-
tige Zyklus sich mit bedeutenden Zinser-
héhungen schwer tun und bald ins Stocken
geraten oder riickgéngig gemacht werden.

Der Markt preist unterdessen bereits eine
glnstigere Zinsentwicklung ein, als die Fed
prognostiziert. Eine Erholung der Rohstoff-
preise oder héhere Lohnzuwéchse kénnten
angesichts der bereits historisch niedrigen
Inflationserwartungen zu einem markanten
Renditeanstieg fiihren.

Welches Szenario sich letztlich auch be-
wahrheiten wird, das Potenzial fiir stark von-
einander abweichende Ertriage aus festver-

zinslichen Anlagen entlang der Kurve ist
nicht zu leugnen. Folglich sind Anleger gut
beraten, kostengiinstige ETFs in Erwégung
zuziehen,umihr Bond-Engagementim Lau-
fe der weiteren Entwicklung des Zyklus fle-
xibel zu gestalten. Auch eine Kombination
diverser Laufzeiten ist denkbar, um Chan-

cen optimal zu nutzen.

Bernhard
Wenger

Head SPDR ETF
Switzerland,
State Street
Global Advisors,
Zirich.
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Der Preisriickgangund die gestiegene Vo-
latilitidt in den ersten zwei Monaten des
neuen Jahres bestitigen es: Anlegern
steht ein anspruchsvolles Jahr bevor. Die
ultra-lockere Geldpolitik hat zu grossen
Veranderungen der Risiko-Ertrags-Profile
etablierter Anlageklassen gefiihrt. Richtig
eingesetzt, konnen marktneutrale Strate-
gien zur Stabilisierung und einer wesent-
lichen Verbesserung der Ertragsaussich-
ten eines Anlage-Portfolios beitragen.

Mit Inflationsraten und Zinssatzen, welche
kaum weiter fallen diirften, muss man davon
ausgehen, dass die Renditen an den etab-
lierten Rentenmarkten niedriger und vola-
tiler sein werden, als dies in den letzten 30
Jahren der Fall war. Die Obligationenmarkte
werden damit ihre traditionelle Rolle als ver-
lassliche Renditequelle weiter einbissen.
Ahnlich schwierig sieht das Bild bei den Ak-
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tienmarkten aus. Pictet Asset Management
erwartet lber die nichsten finf Jahre fiir
entwickelte Aktienmarkte inflationsberei-
nigte Renditen, welche deutlich unter dem
langjihrigen Durchschnitt liegen werden.

Schwierig: Traditionelle Risikoreduktion
Die traditionelle Streuung der Anlagen auf
die wichtigsten Anlageklassen gilt im Allge-
meinen als guter Weg, um das Aufund Ab an
den Finanzmérkten zu tiberstehen. Die star-
ke Abhiangigkeit von nur zwei Ertragsquellen
kann aber zum Nachteil werden, vor allem
wenn wie eingangs erwahnt Obligationen-
und Aktienmarkte gleichzeitigin ein schwie-
riges Marktumfeld geraten.

Eine Maglichkeit, die mit einem solchen
Portfolio verbundenen Risiken zu vermin-
dern, besteht darin, einen Teil des Kapitals
in Anlagen zu platzieren, die nicht mit je-
nen dertraditionellen Anlagekategorien kor-

reliert sind. Eine solche Beimischung kann
zur langfristigen Diversifizierung der Risiko-
und Ertragsquellen beitragen. Marktneutra-
le Strategien weisen solche Merkmale auf.

So funktioniert ein marktneutraler Ansatz
Die von aktiv verwalteten traditionellen
Long-only Portfolios generierten Ertrage
bestehen aus zwei Komponenten: Beta (der
von der Marktentwicklung abhéngige Ren-
ditebestandteil) und Alpha (die Mehrren-
dite, die dank der speziellen Fahigkeiten des
Investment-Managers erzielt wird).

Bei einem marktneutralen Ansatz kénnen
die Manager nach freiem Ermessen Long-
und Short-Positionen aufbauen und damit
das Marktrisiko (Beta) minimieren bzw. das
titelspezifische Risiko (Alpha) maximieren.
Mit der Befahigung der Investment-Mana-
ger, sowohl positive als auch negative An-
sichten zu einem Titel zum Ausdruck zu brin-
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gen, kann voller Nutzen aus ihren Kompe-
tenzen und ihrem Geschick bei der Titel-
auswahl gezogen werden. Grundsatzlich
sollte das aggregierte Beta der Short-Po-
sitionen in einem marktneutralen Portfolio
mehr oder weniger gleich hoch sein wie das
aggregierte Beta der Long-Positionen. Das
heisst: die eingegangen Marktrisiken neut-
ralisieren sich. Der verbleibende Ertrag des
Portfolios ist in diesem Fall ausschliesslich
auf die Anlagekompetenz des Portfolioma-
nagers zuriickzufiihren.

Geringe Korrelation, tiefe Volatilitat

Dieser Zusatzertrag hat spezifische Eigen-
schaften, welche sich sehr positiv auf das
Gesamt-Portfolio auswirken kénnen. Der
erste Vorteil ist die tiefe Korrelation mit eta-

blierten Anlageklassen. Vergleicht man bei-
spielsweise die fiinf schlechtesten und die
fiinf besten Perioden sowohl fiir marktneu-
trale Strategien als auch fir den globalen
Aktienmarkt, so stellt man fest, dass diese
Zeitraume nicht Gibereinstimmen (vgl. Abbil-
dung ganz oben).

Mit anderen Worten: die Fahigkeit des In-
vestment-Managers, eine Zusatzrendite zu
erzielen, korreliert nicht mit positiven oder
negativen Phasen der Aktienmarkte. Trifft
dies zu, sind die Ertrédge marktneutraler Stra-
tegien eine wertvolle Quelle der Stabilitat
und Risikodiversifikation fiir das Portfolio.

Der zweite positive Effekt marktneutra-
ler Strategien besteht in der tiefen Volati-
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litat (vgl. untere Grafik). Sie bietet Investo-
ren wahrend Baisse-Phasen ein betrachtli-
ches Mass an Kapitalschutz. Ein Vergleich
der gréssten beobachteten Verluste (Draw-
downs) Gber die letzten 20 Jahre zeigt, dass
diese bei marktneutralen Portfolios um ein
Vielfaches unter demjenigen der Aktien-
markte lagen und nur halb so gross wie bei
den Bondmirkten waren. Dies fihrt dazu,
dass die risikoadjustierten Ertrage (Er-
trags-Volatilitats-Verhaltnis) deutlich hsher
ausfallen als bei Aktien oder Obligationen-
markten (s. auch Tabelle links).

Weitere Diversifikation

dank Multi-Manager-Ansatz

Portfolios kénnen zusatzlich diversifiziert
und somit stabilisiert werden, indem man
verschiedene neutrale Marktstrategien
kombiniert. Man steuert also die Verwaltung
Uiber mehrere Investment-Manager, welche
auf verschiedene Marktsegmente speziali-
siert sind. Portfolios wie der Pictet Alpha-
natics oder Pictet Diversified Alpha haben
mit diesem Ansatz auf lange Sicht sehr iber-
zeugende Resultate erzielt.

Marktneutrale Strategien sind alternative
Anlagen, deren Ertrage von den Fahigkei-
ten der Anlageexperten und nicht von den
Kursbewegungen des Finanzmarktes ab-
hangen. Wenn diese Strategien gut verwal-
tet und kombiniert werden, kénnen sie we-
sentlich zur Verbesserung des Risiko-Er-
trags-Profils eines diversifizierten Portfo-
lios beitragen.

Markus Signer
Head of Inter-
mediaries Swit-
zerland, Pictet
Asset Manage-
ment SA,
Zirich.
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VIELFALTIGE EXPERTISE
UND LOKALE
VERANKERUNG

BMO Global Asset Management zihlt
zu den grossen und umfassend aufge-
stellten Asset Managern. Unter dem
Dach vereinigen sich ausgezeichne-
te Aktienfonds fiir Emerging Markets,
Europa und die USA, aber auch Immo-
biliengefisse und Produkte mit Res-
ponsible Investment-Ansatzen. Es fin-
den sich iiberdies Strategien im Bond-,
Convertible- und Alternative-Bereich.
Ausgewiesene Brands wie etwa Pyrford,
BMO Real Estate Partners, LGM Invest-
ments, TCH (Taplin, Canida & Habacht),
Monegy und F&C Investments sind die
Knowhow-Zentren. Das Unternehmen
stellte sichin der Schweiz neu auf; Andrea
Astone, Bjorn Bahlmann und Rochus Ap-
pert entwickeln gemeinsam das Geschift.
Die B2B-Redaktion traf das Team in Zii-
rich, um sich iiber die aktuelle Positio-
nierung des Unternehmens, dessen Ex-
pertisen und die verfolgten Ziele zu in-
formieren.

Rochus Appert, Sie haben vor ein paar
Monaten zu BMO Global Asset Mana-
gement gewechselt. Was hat sie dazu
bewogen?

Appert: Im Grunde genommen spra-
chen zwei wichtige Aspekte fir den
Schritt. Zum einen ist die Bank of Mon-
treal bzw. Banque de Montréal ein kana-
disches Geldinstitut mit globaler Ausrich-
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tungund sehr starker Bilanz. Die Kanadier
nennen ihre Bank liebevoll «<BiMO». Zum
anderen verfiigt BMO Global Asset Ma-
nagement mit 250 Strategien tiber hervor-
ragende Investment-Ansatze. Das Unter-
nehmen baute seit der Finanzkrise seine
Plattform systematisch aus. 2014 integrier-
ten sie das européische Geschiaft von F&C
Investments mit 100 Mrd. EUR an verwal-
teten Assets in ihre Plattform.

lhr Unternehmen kennen wir als Spezia-
listen fiir europaische Aktienwerte ...
Astone: Das ist richtig; wir verfigen
Uber verschiedene européische Strate-
gien mit langen Track records. Die Qua-
litdt und die Nachhaltigkeit der Ergebnis-
se bestatigen Sauren, Feri, Morningstar
oder Lipper durch mehrere Auszeichnun-
gen. Unser Haus verfolgt einen qualitati-
ven fundamentalen Ansatz und investiert
in hochwertige Unternehmen mit stabilen
Cashflows und starken Bilanzen. Uber die
Zeit generieren wir dadurch eine nachhal-
tigbessere Performance als die jeweiligen
Vergleichsindizes.

Bahlmann: Gesucht werden insbesonde-
re Unternehmen mit bewahrten Manage-
ment-Teams. Sie bené&tigen einen so genann-
ten «wide moat», um die hohen Ertrage auf
nachhaltiger Basis zu schiitzen. Gekauft
werden diese Unternehmen mit einem er-
heblichen Abschlag zu ihrem inneren Wert.
Dies fiihrt zu einem konzentrierten Port-

folio, das auf einer starken Uberzeugung
basiert und einen geringen Turnover zeigt.
Astone: Insbesondere drei Strategien
wiirde ich hier gerne als nennenswert an-
figen: es sind die European Small Caps,
die European Equities und die europa-
ischen Growth & Income-Werte.

In welchen Bereichen verfiigt lhr Un-
ternehmen zusétzlich iiber eine ausge-
pragte Expertise?

Appert: Die Asset Management-Einheit
ist unseres Erachtens ziemlich breit auf-
gestellt. BMO Global Asset Management
verwaltet rund 204 Mrd. EUR an Kunden-
gelderninden vier regionalen Investment-
Zentren Chicago, London, Hong Kong und
Toronto. Das Unternehmen operiert mit
1500 Angestelltenin 26 Biiros und 16 Lan-
dern. Kompetitive und fundamental aktive
Aktienstrategien, aktive Fixed Income-An-
satze und verschiedene alternative Anla-
gelésungen sind das Produkt eines brei-
ten, diversifizierten und professionellen
Knowhows.

Astone: Mit LGM Investments verfiigen
wir beispielsweise liber Spezialisten fiir
Emerging und Frontier Markets. Die ent-
sprechenden Strategien zeigen hervorra-
gende «Down- und Up-Capture»-Eigen-
schaften mit einer ausgezeichneten Per-
formance.

Appert: Der Bottom-up-Ansatz fokus-
siert auf Qualitatsunternehmen mit wie-




Das Team von BMO Global Asset Management (v.l.n.r.):
Bjorn Bahlmann (Sales Director und Key Relationship Manager Institutionals, Ziirich),

Rochus Appert (Senior Sales Director und Key Relationship Manager European Wholesale, Ziirich) und

Andrea Astone (Sales Director und Key Relationship Manager European Wholesale, Genf).

derkehrenden, nachhaltigen Zahlungs-
strémen und hohen Ertragen. Wahrend
das durchschnittliche Unternehmen aus
Schwellenlandern nicht Gber eine nach-
haltig zu verteidigende «Sicherung» ver-
fugt, kdnnen lber unseren aktiven An-
satz immer wieder Rohdiamanten gefun-
den werden. Die Produkte solcher Unter-
nehmen sehen eine starke Nachfrage bei
einer bloss geringen Marktpenetration.
Zusétzlich schaffen hohe Eintrittsbarrie-
ren ein vorteilhaftes Marktumfeld.

Astone: Ich darf noch erginzen, dass Un-
ternehmen mit einem grossen Marktan-
teil, einem bekannten Brand und intelligen-
tem Einsatz des Betriebskapitals es immer
wieder schaffen, ansehnliche Gewinnspan-

nen, hohe Ertrége und entsprechend star-
ke Free Cashflows zu generieren.

Wie steht es um die Inmobilien-Seite?
Bahlmann: Mit BMO Real Estate Partners
verfiigen wir iiber einen ausgewiesenen
Experten fir Immobilien-Investments. Die
verwalteten Assets liegen hier bei etwa10
Mrd. EUR. Das entsprechende Team konn-
te diverse Awards gewinnen, etwa von In-
vestment Week, IDP UK Property Invest-
ments oder IDP European Property In-
vestments. Das Unternehmen gehért zu
70% BMO und zu 30 % dem Management.
Durch die Akquisition von F&C reicht der
Ursprung nun mehr als 50 Jahre zuriick.
Der starke Riickhalt von BMO und das his-

torisch gewachsene internationale Netz-
werk zu Family Offices sind elementar, da-
mit Projekte zu etwa 70% in der Euro-
zone und rund 30% in Grossbritannien
realisiert werden konnten.

Appert: Wir verfiigen auch iber eine
starke Kompetenz in indirekten, liqui-
den Immobilienaktien. Sowohl klassische
Long-only- als auch alternative Long/
Short-Strategien erméglichen Anlegern
einen liquiden und gut diversifizierten Zu-
gang zu globalen, kotierten Immobilienan-
lagen. Auch diese Strategien wurden von
Lipper ausgezeichnet.

Bahlmann: Das Team investiert in ein
konzentriertes, stark von Uberzeugun-
gen gefihrtes Portfolio mit etwa 50 bis




80 Aktien. Das eigene Research kombi-

niert Bottom-up- mit Top-Down-Ansét-
zen. Ein disziplinierter und aktiver Anla-
geansatz nutzt mehrere Renditetreiber,
um den bekannten Vergleichsindex FTSE
EPRA/NAREIT zu schlagen.

Welche anderen Produkte aus dem
Hause BMO Global Asset Manage-
ment sollten Investoren noch in Be-
tracht ziehen?

Astone: Die neu geschaffene Plattform
enthilt einige Perlen, die wir dem Schwei-
zer Markt leider nicht komplett als Publi-
kumsfonds anbieten kénnen. Verfiigbar
sind aber Global Convertible Bond Funds,
US Equity sowie US Credit Funds oder die
Pyrford’s Absolute Return-Strategie. Hin-
zu kommen die Aktienstrategie mit niedri-
ger Volatilitat und Strategic Beta-Ansatze.

lhr Haus spricht ja auch die institutio-
nellen Kunden hierzulande an. Diese
beriicksichtigen immer 6fters SRI-
Konzepte. Wie steht es diesbeziiglich
bei BMO Global Asset Management?
Astone: Wiederum durch die Akquisition
von F&C Investments verfiigen wir nun
ber eine lange und erfolgreiche Tradition
beim Responsible Investing. Wir erkennen
die wichtige Rolle, welche Umwelt-, So-
zial- und Governance-Uberlegungen bei
der Schaffung von langfristig nachhalti-
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gen Anlagerenditen spielen. Neben der
Politik und Wirtschaft kommt Investoren
heute eine immer entscheidendere Rolle
bei der Bewaltigung von ethischen, sozia-
len und umweltschiitzenden Herausforde-
rungen zu. Unsere Anlagelésungen und
Dienstleistungen bieten eine Antwort auf
diese Herausforderungen und leisten fiir
die Gesellschaft einen positiven Beitrag.
Appert: Seit der Einfiilhrung von Euro-
pas erstem ethischen Portfolio im Jahre
1984 entwickelten wir iiber den Aufbau
vielfaltiger SRI-Ansatze im Aktien- und
Obligationensegment vielfaltige Kompe-
tenzen. Institutionelle Anleger profitie-
ren etwa von BMOs globalem Engage-
ment und Voting Service «reo®». In die-
sem Segment vertrauen Kunden uns heu-
te rund 120 Mrd. EUR' zur Verwaltung an.
15 ausgewiesene Experten mit preisge-
kréntem Knowhow arbeiten zur Uberwa-
chung der ESG-Kriterien und zur Iden-
tifikation von nachhaltigkeitsbezogenen
Investitionsméglichkeiten eng mit unseren
Portfoliomanagern zusammen. Die Strate-
gien beweisen, dass gerade mit SRI-Ansat-
zen Alpha generiert werden kann.

Bleiben wir kurz bei den Vorsorgeein-
richtungen. Diese sind ja durch das
Niedrigzinsumfeld stark gefordert.
Welche Empfehlungen kénnen Sie ih-
nen geben?

Bahlmann: Die Quantative Easing-Po-
litik der Nationalbanken, die Schwache
der Emerging Markets und das geringe-
re globale Wachstum lassen die Schwei-
zer Vorsorgewerke sich die folgende Fra-
ge stellen: Welche Anlageklassen gene-
rieren noch ausreichend Rendite, um die
Pensionsverpflichtungen nachhaltigzu er-
fillen? Wir alle kennen die umfangreich
getatigten Investments in internationale,
wahrungsgesicherte Unternehmensanlei-
hen, Convertible Bonds, Private Equity
oder Leveraged Loans bestens. Aufgrund
des Niedrigzinsumfeldes sehen wir eine
steigende Bedeutung des Managements
von nicht-Gbereinstimmenden Durationen
im ALM von Pensionskassen. Aus meiner
Sicht missen die hiesigen Pensionskassen
zusammen mitihren Consultants nach L-
sungen suchen, die sich dem Liability Dri-
ven Investment von Pensionskassen in UK
oder den Niederlanden anndhern.

Lassen Sie zum Schluss die Leser doch
noch wissen, wohin Sie BMO Global
Asset Management entwickeln méch-
ten. Wo steht das Unternehmen in
etwa 12-18 Monaten?

Appert: Als Team wollen wir fir BMO
Global Asset Management einen Platz
als verlasslicher und nachhaltiger Part-
ner in der Schweiz erarbeiten. Mit un-
seren Support-Teams in London - etwa
fur Research, Portfoliomanagement, Pro-
duktentwicklung, Marketing und Middle
Office - offerieren wir Dienstleistungen
entlang der gesamten Wertschépfungs-
kette. Wir freuen uns, mit Investoren in-
teragieren zu kdnnen und zu deren Wert-
schépfung aktiv beitragen zu diirfen. Zur
Zeit sind wir damit beschaftigt, die zahl-
reich in Europa existierenden Anlagestra-
tegien fir den Schweizer Market investier-
bar zu machen. In einem zweiten Schritt
werden wir die schon angesprochen Kom-
petenzen aus anderen Standorten nach
Europa und in die Schweiz bringen.

1 DerBetragist nichtin den 204 Mrd. EUR an verwalte-
ten Assets von BMO Global Asset Management ent-
halten.
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LIQUIDE ALTERNATIVE STRATEGIEN

WACHSTUM UND
STABILITAT IN
VOLATILEN MARKTEN

Wer sich heute mit alternativen Anla- méglicherweise nicht mehr. Da niedrige-

gengegendie Volatilitat absichert,kann  re Aktienmarktrenditen erwartet werden
morgen von Wachstum profitieren. und bei Obligationen mit einer Trend-
wende im Zinszyklus gerechnet wird,
missen Investoren ihre Strategien tber-

Traditionelle Anlagestrategien, diesichin  denken. Viele suchen dabei nach Lésun-

der Vergangenheit fiir Anleger bewahrt
haben, erfullen ihren Zweck in Zukunft

gen, die einerseits eine Diversifikation
von traditionellen Marktrisiken ermégli-

37



asset management

chen und eine gewisse Stabilitat bieten
sowie anderseits das nétige Wachstum
generieren, um die langfristigen Anlage-

ziele zu erreichen.

Auf der Suche nach neuen Renditequel-
len gibt es bekanntlich verschiedene An-
lageldsungen und -ansatze. Ein biswei-
len vernachlassigtes bzw. oft nur zyklisch
in Betracht gezogenes Anlagesegment
sind die alternativen Anlagen. Sie kén-
nen in einem Portfolio mehrere Ziele er-
fallen.

Vorteile von
liquiden alternativen Anlagen
Investoren kénnen mit liquiden alternati-

ven Anlagen sowohl von Aktienmarkt- als

auch von Obligationenertragen profitie-
ren, wahrend Portfoliomanager dazu be-
fahigt werden, unerwiinschte Risiken ab-
zusichern. Zudem sind die von liquiden
alternativen Strategien verfolgten Anla-
gestile weniger restriktiv und in der Re-
gel Benchmark-unabhiangig. Die Flexibi-
litat der Strategien sowie die Fahigkeiten
und die starke Uberzeugung der verant-
wortlichen Manager sind in der Regel die
entscheidenden Faktoren, welche hinter
den Renditen und dem Risikomanagement
stehen.

Was spricht derzeit fiir liquide
alternative Anlagen?

Wir sehen primér drei Punkte, welche die
Anlageklasse derzeit attraktiv machen.

ANLAGEIDEEN

J.P. Morgan Asset Management offeriert diverse Strategien im Bereich der Liquid

Alternatives.

JPMorgan Funds - Multi-Manager Alternatives Fund

Ein diversifiziertes Portfolio alternativer Strategien, das Investments in erstklassige,

etablierte Hedge Funds ermaglicht.
C (acc) - USD - LU1303367798
C (acc) - CHF (hedged) - LU1303368176

JPMorgan Investment Funds - Global Macro Opportunities Fund

Ein diversifiziertes Portfolio alternativer und traditioneller Strategien, das unabhan-

gig vom Marktumfeld positive Renditen anstrebt.

C (acc) - USD - LU0095623541

C (acc) - CHF (hedged) - LU1306424034

JPMorgan Funds - Systematic Alpha Fund
Ein diversifiziertes Portfolio alternativer Strategien, das Zugang zu verschiedenen

Hedge Fund-Stilen eréffnet.
C (acc) - EUR - LU0406668342

C (acc) - CHF (hedged) - LU0953617494

JPMorgan Funds - US Opportunistic Long/Short Equity Fund

Long/Short-Strategie, die nach héchsten Uberzeugungen in US-Aktien investiert

und attraktive langfristige Renditen anstrebt. Um das Risiko gegeniiber Long-only-

Aktienstrategien zu verringern, wird das Marktrisiko aktiv gesteuert.

C (perf) (acc) - USD - LU1297692201
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Zum einen l3sst sich das Anlagespektrum
deutlich erweitern. Zum anderen dédmp-
fen die Investments die Portfolio-Volati-
litdt und drittens dienen die Vehikel als
Absicherung gegen unerwiinschte Markt-
risiken.

Was versteht man konkret unter
liquiden alternativen Anlagen?
Entsprechende Strategien erméglichen
Anlegern Investitionen in Hedge Funds
und andere alternativen Anlagestrate-
gien, die bisher nur tber nicht-regulier-
te Vehikel zugénglich waren. Sie stellen
eine Erweiterung von vielen Anleihen- und
Aktienstrategien dar, welche Investoren
schon kennen und bereits in ihren Port-
folios implementiert haben. Mit liquiden
alternativen Strategien kénnen Anleger
Uberdies ihr Engagement in bestimmten
Mérkten gezielt erhéhen oder auch ver-
ringern. Portfoliomanager verfiigen durch
die Anlageklasse Giber zusatzliche Mog-
lichkeiten, um ihre bevorzugten optimis-
tischen oder pessimistischen Marktein-
schatzungen entsprechend umzusetzen,
wobei oftmals Geldmarktanlagen oder
Derivate zur Verringerung und Absiche-
rung von Risikoengagements zum Einsatz
gelangen.

Unterschiedliches Engagement -

je nach Markt

Im Aktienbereich lassen sich beispiels-
weise durch die Integration entspre-
chender Fonds auf langere Frist Markt-
volatilitaten ausgleichen, wiahrenddem
sich mittels Beimischung von alternati-
ven Bond-Produkten das Zinsrisiko re-
duzieren lasst. Durch spezifische Vehi-
kel lasst sich auch der Diversifikations-
effekt steigern, etwa mittels Integration
von Rohstofffonds (vgl. dazu die obere
Abbildung Seite 39).

Wie investiert man in liquide
alternative Anlagen?

Die Beimischung von liquiden alterna-
tiven Anlagen zu einem Portfolio sollte
tber drei Schritte erfolgen. Zuerst gilt es
zu eruieren, wie hoch der prozentuale An-
teil der Assets ausfallen soll. Angestrebt



werden sollte eine Quote von 10-20%.
Dann gilt es festzulegen, zulasten welcher
Anlagekategorie diese Quote aufgebaut
werden soll. Hierbeiist natiirlich das Ziel-
vorhaben massgeblich - also die Frage, ob
damit eine Beta-Reduktion, der Diversifi-
kationsausbau oder eine Zinsrisiko-Ver-
ringerung erwirkt werden soll. Letzt-
lich stellt sich dann noch die Frage, wel-
che Anlagelésungen man konkret wah-
len soll (vgl. dazu die untere Abbildung
rechts).

Anleger kénnen liquide alternative An-
lagen in ihren Portfolios selbstverstand-
lich unterschiedlich kombinieren, um Ri-
siko-Engagements gezielt zu vergréssern
oder zu verkleinern. Wichtig ist dabej,
sich zu vergewissern, dass nicht alle liqui-
den alternativen Anlagen gleich sind. Die
Umsetzung im Portfolio variiert je nach
Risiko- und Renditezielen. Das Marktbeta
unterscheidet sich je nach Strategie deut-
lich und die besonderen Anlageprozes-
se der einzelnen Fonds fithren zu unter-

schiedlichen Anlageergebnissen.

Patrick Beuret
Country Head
Schweiz von
J.P. Morgan
Asset Manage-

ment, Zirich.

Verringerung des
Aktienbeta
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Marktengagement nach Wertschriftenkategorie

Anlagen zur
Diversifizierung
von Kernpositionen

Alternative Alternative

Aktienanlagen Obligationenanlagen

Sie befiirchten
steigende Zinsen?

Sie wollen Ihren
Anlagemix erweitern?

Sie trauen den
Aktienmarkten nicht,
bendtigen jedoch
langfristige Wachstums-
anlagen?

Aktien  Anleihen Aktien _ Anleihen Aktien  Anleihen

®

®

Reduzieren Sie lhr
Zinsrisiko mit alternati-
ven Anleihenanlagen

Steuern Sie lhr Beta
aktiv mit alternativen
Anlagen, mit denen Sie

Anlagen zur Diversifizie-
rung lhrer Kernpositio-
nen erweitern lhr

Marktschwankungen Portfolio um Wahrun- und erweitern Sie
langfristig abfedern gen, Rohstoffe, Aktien gleichzeitig Ihre
konnen. und Anleihen. Anlageméglichkeiten.

Wie investiert man in liquide alternative Anlagen?

© Wie hoch sollte der Anteil von liquiden alternativen Anlagen im Portfolio sein?
Angestrebt werden sollte ein Anteil von 10-20%

Anleihen
40-60%

Aktien
40-60%

™~ Liquide -
alternative
Anleihen
10-20%

® Wonmit finanziere ich die Allokation?
Die Umschichtung der Allokation sollte sich nach dem gewiinschten Ergebnis richten

Erhohung der Verringerung des
Diversifikation Zinsrisikos

50% aus Aktien, 25% aus Aktien,
50% aus Anleihen 75% aus Anleihen

75% aus Aktien,
25% aus Anleihen

© In welche Strategien sollte man investieren?
Eine Mischung aus verschiedenen liquiden Anlagen schaffen
Anl .
n'agen zur Alternative
Obligationenanlagen

Alternative
Aktienanlagen

Diversifizierung
von Kernpositionen

Diversifizierung des
gesamten Portfolios
durch die Investition
in diversifizierte alter-
native Strategien

Diversifizierung von

Long-only-Anleihen-

positionen durch die
Investition in alterna-
tive Anleihenanlagen

Diversifizierung von
Long-only-Aktien-
positionen durch die
Investition in alter-
native Aktienanlagen

Dient rein illustrativen Zwecken. Samtliche Anlageentscheidungen sollten auf den aktuell vorherrschenden Markt-
bedingungen sowie auf den Umstanden und finanziellen Verhéltnissen des einzelnen Investors beruhen.
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FUROPA —
EIN KONTINENT MIT
MOGLICHKEITEN

Zwischen Hoffen und Bangen, zwischen
Scheiternund einem Aufbruch zuneuen
Erfolgen - in dieser Gemengelage pra-
sentiert sich Europaseit Jahren. Fiir An-
leger gibt es wohl eine Reihe von Griin-
den, die Finger vom alten Kontinent
zu lassen - deutlich mehr iiberzeugen-
de Argumente sprechen jedoch fiir ein
Engagement.

Was fiir eine Achterbahnfahrt! Als Grie-
chenland am 23. April 2010 nach einem
Rettungspaket rief, nahm die Eurokrise
ihren Lauf. In der Folge rutschten Lander
in Siid- und Stidosteuropa in die Rezes-
sion, die Arbeitslosigkeit stieg und mit ihr

Reto Meisser
CEO Invesco
Asset Manage-
ment (Schweiz)
AG, Zirich.
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die politische Instabilitat. Erste Zweifel an
der Zukunft des Euro wurden laut. Panik
ist dennoch fehl am Platz, denn all das ist
nur eine Seite der Medaille.

Historisch betrachtet gingen den meisten
Verédnderungen - oder genauer: Verbes-
serungen - grosse Probleme voraus. Das
gilt fir die Wirtschaftsreformen Margret
Thatchers in den 1980er Jahren ebenso
wie fir die schwedischen Arbeitsmarkt-
reformen in den 1990ern und auch die
Hartz-Reformen in Deutschland Anfang
dieses Jahrtausends. Politische Blocka-
den erforderten oft radikale Massnah-
men, die trotz aller anfanglichen Proteste
letztendlich akzeptiert wurden. Am Ende
ging jedes Land gestéarkt aus der jeweili-
gen Krise hervor.

Vieles deutet darauf hin, dass sich die
wirtschaftliche Lage in Europa heute dhn-
lich prasentiert. Die Gemeinschaftswah-
rung ist weit weniger vom Zerfall bedroht
als noch vor zwei Jahren. Mehr noch: die
letzten Jahre kénnten spater einmal als
Beginn einer echten Wahrungsunion gel-
ten - und nicht als Anfang vom Ende des
Euro. Bis zum Jahr 2010 fehlten der Wah-
rungsunion zentrale Elemente. Erst die
Eurokrise machte den Weg fiir die Ban-
ken-und die Fiskalunion frei und beseitig-
te Schieflagen wie etwa das Ubergewicht

des Finanzsektors in Irland und die Im-
mobilienblasen in Spanien und Portugal.

Im Vorwirtsgang

Im Jahr 2015 wuchs die Wirtschaft der Eu-
rozone um etwa 1.5% und damit starker als
im Jahr zuvor. Alles deutet darauf hin, dass
die Europaische Zentralbank ihre wachs-
tumsfreundliche Politik weiterfiihren und
- wie von Mario Draghi mit seiner Bazooka-
Rede angekiindigt - alles tun wird, was né-
tig ist, um den Euro zu retten. Besondere
Situationen erfordern besondere Mass-
nahmen. Der EZB-Prasident und die meis-
ten seiner Kollegen im Rat haben sich auf
die Herausforderungen vorbereitet.

Auch wenn die Mitgliedslander der EU
nichtimmer einer Meinung sind und Kom-
promisse oft erst in letzter Minute gefun-
den werden, ist die Idee einer politischen
und wirtschaftlichen Union mit einer ge-
meinsamen Wé&hrung ein Erfolgsmodell
- und die Rickkehr zu einem Patchwork
kleiner européischer Einzelstaaten keine
Lésung. Die interessanten Anlageméglich-
keiten, die aktuell im Euroraum auf Grund
der jiingsten Reformschritte entstehen,
sind dafiir ein Beleg.

Bewertungsanomalien nutzen
Eine Anlagelésung, um von den Chancen
in Europa zu profitieren, bietet der Invesco



Euro Equity Fund. Der Fonds basiert auf
fundamentalen Ansatzen und agiert un-
abhéngig von einer Benchmark. Statt ei-
nem starren Anlagestil zu folgen, kénnen
die Fondsmanager in jeder Marktlage un-
abhingig vom jeweiligen Umfeld flexibel
handeln und in alle Lander, Sektoren, Ak-
tien und Markte des Euroraums investie-
ren - je nachdem, wo sich aktuell die bes-
ten Chancen bieten.

Neben seinem flexiblen Investment-An-
satz besteht eine Besonderheit des Fonds
darin, gezielt Bewertungsanomalien zu
nutzen. Ziel des Teams ist es, in Aktien
zu investieren, die unterhalb ihres Subs-
tanzwerts notieren, um auf diese Weise
Ertrage fir die Investoren zu generieren.
Der Vergleichsindex dient dabei nur der
Orientierung. Verfolgt wird iberdies eine
langfristige Strategie, anstatt auf kurzfris-
tige Trends wie das Momentum oder an-
dere technische Faktoren zu setzen. An-

gefiihrt wird das Team von Jeff Taylor, der
zugleich Leiter des europaischen Aktien-
teams ist und Gber mehr als 30 Jahre Er-
fahrung in der Finanzbranche verfigt.

Stabilere Wertentwicklung

dank Low Volatility

Einen ganz anderen Weg, um das Potenzial
der Eurozone auszuschépfen, wahlt der In-
vesco Euro Structured Equity Fund. Sei-
ne Aktienauswahl basiert auf einem spe-
ziell entwickelten quantitativen Modell,
das ein aktives Volatilitats-Management
einschliesst. Ziel ist es, Marktschwankun-
gen Uber einen kompletten Marktzyk-
lus hinweg abzufedern, so dass sich der
Fonds stabiler entwickelt als der breite
Markt. Auf der Grundlage einer Low Vola-
tility-Strategie ist der Invesco Euro Struc-
tured Equity Fund darauf ausgelegt, még-
lichst wenige Abwérts- und méglichst vie-
le Aufwartsbewegungen des Marktes ab-
zubilden.

anagement

Dank der niedrigen Volatilitat kbnnen An-
leger voll am langfristigen Potenzial von
Euroland-Aktien teilhaben, allerdings zu
einem geringerem Risiko als es der Ge-
samtmarkt zeigt. Zu diesem Zweck gehen
die Fondsmanager sehr selektiv vor und
investieren gezielt in jene Aktien, die sie
fir besonders attraktiv halten. Sie meiden
dagegen Index-Schwergewichte, wenn sie
bei diesen weniger Potenzial sehen. Alles
in allem profitieren Anleger insbesondere
von einem Schutzin Barenmérkten und ei-

ner wirkungsvollen Diversifizierung.

Mit beiden Anlagelésungen kann das
Potenzial einer ganzen Region auf ein-
fache Weise erschlossen werden. Statt
von immer mal wieder auftretenden ne-
gativen Nachrichten iiber Europa aufzu-
schrecken, lassen sich Gber die beiden
Fonds auf unterschiedliche Weise neue
Perspektiven fiir den alten Kontinent ent-
decken.
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CoCo-Bonds wurden bis vor kurzem
wegen ihres attraktiven Rendite-Vola-
tilitats-Profils hoch geschitzt. Derzeit
sind die Risiken des jungen Anleihen-
typs in den Vordergrund geriickt. Der
Hartetest bietet Investoren eine Kauf-
gelegenheit.
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Das hat Seltenheitswert: CoCos waren

Anfang Februar dieses Jahres sogar der
deutschen «Bild» eine Schlagzeile wert:
«Lésen CoCos die niachste Bankenkrise
aus?» titelte das Boulevardblatt. Was war
passiert? CoCos waren im Zuge der Er-
gebnisvorlage des gréssten deutschen

Geldhauses in den medialen Fokus ge-
raten, weil plétzlich Sorgen die Runde
machten, die stattlichen Coupons der
Coco-Anleihen kénnten nicht mehr be-
dient werden - und zwar nicht nur jene
der Deutschen Bank. Weil das insgesamt
schlechte Umfeld fiir Banken natiirlich



auch auf das Marktsegment driickt, wer-
den das Risiko von Banken einerseits und
das Aktienwandlungsrisiko von CoCos an-
derseits plétzlich deutlich héher einge-
schatzt. Bankaktien korrigierten in den
letzten Monaten um 30-40 %, wobei der
Kursriickgang bei CoCos mit rund 10%
noch einigermassen tiberschaubar ist, vor
allem mit Blick auf die sehr guten Rendi-
ten der letzten drei Jahre.

Mit diesen Marktverwerfungen erleben
CoCosihre Feuertaufe. Das Ausmass der
jingsten Korrektur ist allerdings gut mit
der Korrektur nachrangiger Bankschul-
denin der zweiten Jahreshélfte 2011 ver-
gleichbar. Investoren bekommen nun das
fir CoCos geltende Risiko deutlich vor
Augen gefiihrt. Zuvor war der Blick eher
auf die Renditen gerichtet, zumal sich die
Anlageklasse in den letzten vier Jahren
durch eine fast inexistente Volatilitat aus-
zeichnete. Tatsachlich ist der Wert von
CoCos eng an die Eigenkapitalausstat-
tung der emittierenden Banken geknupft.
Von dort l3sst sich Positives vermelden.
Die Banken haben in den vergangenen
Jahren im Zuge der Anforderungen von
Basel lll ihre Eigenmittelausstattung mar-
kant verbessert - genauer gesagt: ver-
dreifacht. Alle wichtigen «systemrelevan-
ten» Banken (vgl. obere Abbildung Sei-
te 44) weisen per Ende 2015 ein hartes
Eigenkapital Giber der regulatorisch ge-
forderten Mindestquote von zehn Pro-
zent aus.

CoCos als Kinder der Finanzkrise

Die europaischen Regulatoren hatten in
der Folge der Finanzkrise mit Contingent
Convertibles (CoCos) einen neuen Anlei-
hentypus geschaffen - dies mit dem Ziel, ei-
nerseits die Risiken zu verlagern - weg von
den Steuerzahlern, hin zu den Investoren
- und anderseits den Banken einen mach-
baren Weg zu 6ffnen, um das fehlende Ei-
genkapital zu tragbaren Konditionen zu be-
schaffen. Seit der ersten Emission der bri-
tischen Lloyds Ende 2009 wurden in den
vergangenen Jahren Anleihen im Gegen-
wert von insgesamt mehr als 120 Mrd. EUR
begeben. Dabei haben sich mehrheitlich

europdische Banken des neuen Instru-
ments bedient, zuletzt kamen einige asia-
tische Adressen hinzu. Ein weiteres Wachs-
tum bis auf bestenfalls ca. 400 Mrd. EUR
ist moglich, falls alle europaischen Banken
das regulatorische Maximum an CoCo-
Emissionen ausschépfen (1.5% der risiko-
gewichteten Bilanzsumme). Bisher sind in
Europa nur die nationalen «Champions» an
den Markt gelangt. Dies ist sicherlich ein
positiver Faktor, weil das mit einer Auswei-
tung der Investorenbasis einhergehen wird.
Auch bleiben CoCos fiir die Banken das
mit Abstand giinstigste Eigenkapital - die
Kosten belaufen sich nach Steuern auf we-
niger als die Halfte dessen, was bei einer Fi-
nanzierung mittels Aktienkapitalerhéhung
anfallt (siehe untere Abbildung Seite 44).

Die detaillierte Funktionsweise des Re-
kapitalisierungs-Mechanismus wurde von

asset management

einigen Investoren hingegen weniger be-
achtet. CoCos, die meist als nachrangi-
ges «Additional Tier 1-Capital» emittiert
werden, funktionieren auf zwei unter-
schiedliche Arten, die zum Ziel haben,
der emittierenden Bank im Stressfall un-
ter die Arme zu greifen und so ihr Uber-
leben zu sichern. Eine Méglichkeit sieht
vor, dass CoCos in Aktien zwangsgewan-
delt oder abgeschrieben werden, wenn
die Kernkapitalquote unter ein bestimm-
tes Niveau fallt. Die Grenzen liegen ty-
pischerweise bei 7% oder 5.25%. Doch
schmelzende Kernkapitalquoten waren
es nicht, die Investoren zuletzt so be-
unruhigt haben. Das Augenmerk richte-
te sich auf den zweiten Schutzmechanis-
mus, namlich die Méglichkeit, dass Co-
Co-Schuldner eine (oder gar mehrere)
Coupon-Zahlungen aussetzen mussen.
Die Kurse einzelner CoCo-Bonds kamen

SWISSCANTO INVEST:

Der Pionierinder aktiven Verwaltung von CoCo-Portfolios reagiert auf Markt-

turbulenzen

Swisscanto Invest hat im Mai 2011 den Fonds Swisscanto (LU) Bond Fund COCO
lanciert und verfiigt damit heute tiber einen annéhernd finfjahrigen Performance-
Ausweis in diesem Segment. In dieser Zeitperiode hat sich die Risikoneigung
der Investoren immer wieder veradndert. Die Leistung des Unternehmens kann
also vor dem Hintergrund unterschiedlicher Marktszenarien beurteilt werden.
Es darf festgehalten werden: Die Performance liegt iiber den Zeitraum von fast
finf Jahren bei 5.82% p.a. (Mai 2011 bis Ende Januar 2016, in CHF). Damit muss
der Fonds den Vergleich mit anderen Investitionsmé&glichkeiten wie zum Beispiel
Bankaktien, High Yield Bonds oder Produkten der Konkurrenz nicht scheuen.

Die Ziircher Kantonalbank, die ihre Obligationenfonds nach der Ubernahme von

Swisscanto unter der Marke «Swisscanto Invest» vereint, verfolgt beim Swisscanto
(LU) Bond Fund COCO einen aktiven Anlagestil. Einerseits liegt das Ziel darin,
diejenigen Obligationen zu identifizieren und zu kaufen, welche eine hohe Kom-
pensation fiir das Risiko offerieren, anderseits wird auf eine effiziente Portfo-
lio-Konstruktion und -Diversifikation gesetzt. Dabei wird auch die aktuelle Ent-
wicklung des CoCo-Marktes beriicksichtigt, etwa wahrend der Turbulenzen im
Januar/Februar dieses Jahres. Die Risiken wurden in dieser Phase unter ande-
rem durch eine Erhéhung der Cash-Quote und iiber eine Absicherung gegen
die Ausweitung der Kreditrisikopramien zuriickgefahren - dies mit dem Ziel, das
Portfolio und die Investoren vor den aktuellen Marktturbulenzen zu schiitzen.
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derart stark zurtick, dass damit drei Jah-
re Coupon-Ausfall in Folge in den Kursen
diskontiert wurden. Coupons diirfen nicht
bezahlt werden beim Unterschreiten von
aufsichtsrechtlichen Soll-Gréssen bei den
Kapitalquoten (pro Bank unterschiedlich
- im Durchschnitt bei ca. 9% Kernkapi-
talquote) und beim Fehlen von ausschiit-
tungsfahigen Posten auf der Bilanz. Die
Gefahr derartiger Coupon-Ausfille ist si-
cherlich real, vor allem falls es unerwar-
tet doch zu einem scharferen Konjunk-
tureinbruch kommen wiirde. Anderseits
werden die Banken alles unternehmen,
um die Coupons zu zahlen. Der Massnah-
menkatalog ist hierbei recht lang: Kapital-
erhéhung, Verkaufe von Assets, Verkau-
fe von Geschaftsbereichen, Mergers und
weitere bilanzverbessernde Anpassungen
beim Geschaftsmodell. Ein potenzieller
Coupon-Ausfall verschliesst sonst einen
sehr glinstigen Kanal zu benétigtem Eigen-
kapital. Zusatzlich wére es ein untriglich
schlechtes Signal fiir die Manévrierfahig-
keit des Managements. Somit diirfte die
Markteinschatzung zurzeit zu negativ ge-

pragt sein.

Anlageklasse fiir risikofihige Anleger
weiterhin geeignet

Im Niedrigzinsumfeld bleiben CoCo-An-
leihen in der Form eines breit diversifi-
zierten, aktiv verwalteten Portfolios eine
der wenigen Anlageformen im Fixed-In-
come-Segment, mit der noch auskémm-
liche Renditen generiert werden kénnen.
Die Bankbranche absolviert seit der Fi-
nanzkrise eine Art «Langzeit-Fitnesspro-
gramm» - bekannt unter dem Namen Ba-
sel lll - angereichert mit verschiedensten
regulatorischen Zusatziibungen. Allein in
den letzten fiinf Jahren haben die Ban-
ken ihre Eigenmittel im Durchschnitt ver-
dreifacht. Noch steht aber ein langer Weg
vor vielen Instituten und in Einzelfallen be-
deutet das, noch strategische Einschnitte

vorzunehmen.

Der Markt konzentriert sich derzeit sehr
stark auf die Risiken und nimmt fiir den
Bankensektor eine sehr diistere Entwick-
lung vorweg. Ohne Frage wird die Lage
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Kernkapitalquoten wichtiger Banken per Ende 2015
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CoCo-Anleihen sind auch fiir Emittenten attraktiv (nach Steuern)
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aufgrund der Mischung von weniger posi-
tivem konjunkturellem Umfeld, Abschrei-
bern aus dem Energie- und Schwellenlan-
der-Bereich und noch zuriickzulegendem
Weg beim Kapitalaufbau sehr anspruchs-
voll. Insgesamt ist der von den Regulato-
ren ausgeiibte Druck zu sicheren Bankbi-
lanzen aber sehr positiv fiir die CoCo-In-
vestoren - wir sehen den Kursriickschlag
als Kaufgelegenheit. Allerdings sollten nur
Investoren mit einer ausreichenden Risi-
kofahigkeit in diese Anlageklasse inves-
tieren.

CoCo AT 1
vor Steuern

Maurizio
Pedrini

Leiter Credit
Fixed Income
bei der Ziircher
Kantonalbank,
Ziirich.

CoCo AT 1
nach Steuern

Wells
Fargo



RESPONSIBLE INVESTING

ANLAGERISIKEN
UND -CHANCEN
DES KLIMAWANDELS

Vom Anstieg der Temperaturen und
des Meeresspiegels bis hin zu extremen
Wetterphinomenen - der Klimawandel
hat immer starkere Auswirkungen auf
die Entwicklung der Gesellschaft und
Wirtschaft. Langst machen sich die
negativen Folgen auch in den Portfo-
lios bemerkbar. Mit Hilfe von aktiven
und vorausschauenden Anlagestrate-
gien lassen sich diese «Klimarisiken»
jedoch reduzieren und auch neue Anla-
gechancen erschliessen.

Ander Pariser Klimakonferenz im Dezem-
ber 2015 wurden ambitionierte Ziele zur
Bekampfung des Klimawandels vereinbart
und strengere, global wirkende Regulie-
rungen in Aussicht gestellt. Insbesonde-
re bei CO2-Emissionen will die internatio-
nale Staatengemeinschaft so rasch wie
méglich eine signifikante Reduktion errei-
chen. Damit geraten vor allem jene Un-
ternehmen unter Druck, die direkt oder
indirekt hohe CO2-Emissionen auswei-
sen, zum Beispiel Energieversorger oder
Ol- und Gasunternehmen, aber auch Ze-
menthersteller, Bergbau- und Stahlunter-
nehmen, (Riick-)Versicherer oder Auto-
mobilbauer. Daher sind zahlreiche Unter-
nehmen, die breitinvestierte Anleger hal-
ten, erhéhten Klimarisiken ausgesetzt.

«Klimarisiken» im Portfolioidentifizieren
Angesichts der sichbeschleunigenden Kili=
maschutz-Dynamiksind Anlegergut bera-
ten, so genannte «Klimarisiken» moglichst
frithzeitig und detailliert zuidentifizieren.
Wichtige Voraussetzungen dafiir sind.ei-
nerseits die Kenntnis bevorstehender re-
gulatorischer Entwicklungen und ande-
rerseits eine solidezMethodik zur-Mes-
sung der CO2-Emissionen in den Portfo-
lios. Um die Hohe der.CO2-Konzentration
in einem Portfolio zu ermitteln, verwen-
det die Bank J. Safra Sarasin die publi-
zierten oder allenfalls-die. geschatzten
jahrlichen CO2-Daten (Scope 1+2)-aller
Unternehmen im MSCI World:DM(De-
velopped Markets) Index. Mithilfe dieser
Daten lassen sich Portfolios mit optimier-
tem CO2-Fussabdruck konstruierén, so-
dass vorausschauende Anlegerdrohen-
den «Klimarisiken» besser begegnen kén-
nen.

Renditechancen aktiv ausschopfen
Aus Anlegersicht birgt der Klimawandel
jedoch nicht nur Risiken, sondern auch

asset management

Chancen. So kénnen zum Beispiel jene Un-
ternehmen von einer gesteigerten Nach-
frage profitieren, deren Produkte und
Dienstleistungen zur Energieeffizienz bei-
tragen. Dies erfolgt beispielsweise tber
thematische Anlagen - etwaim Bereich er-
neuerbarer Energien - oder iber Best-in-
Class-Ansatze. Sie lassen sich auch kom-
binieren, was institutionellen Investoren
die Méglichkeit gibt, ihre Anlagestrategie
individuell zu definieren.

Pierin Menzli
Head Sustain-
able Investment
Research bei
der Bank J. Safra
Sarasin, Basel.
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FUROPAISCHE
HOCHZINSANLEIHEN
HABEN POTENZIAL

T. Rowe Price kennt das Geschaft mit
Hochzinsanleihen schon seit mehr als
drei Dekaden. Die Gruppe fiihrt ein spe-
zialisiertes Team, das sich seit 2009 auf
europiische High Yield Bonds konzen-
triert, wobei man die entsprechende An-
lageklasse seit iiber 15 Jahren aktiv ver-
folgt. Die Erfahrung des Portfoliomana-
gers Mike Della Vedovareicht sogarnoch
weiter zuriick. Er operiert im Marktseg-
ment, seit sich dieses 1997 zu entwickeln
begann. Diese Erfahrung ist essenziell,
wenn es darum geht, Zyklen zu verste-
hen und die besten Ein- bzw. Ausstiegs-
zeitpunkte fiir bestimmte Anleihen zu
finden, erldutert Paolo Corredig, Schwei-
zerLanderchef von T. Rowe Price, gegen-
iiber der B2B-Redaktion im Interview.

Paolo Corredig, warum sollten Inves-
toren das Segment der europiischen
Hochzinsanleihen aktuell in Betracht
ziehen?

Europaische High Yield Bonds zéhlen zu
den am starksten wachsenden Anlageklas-
sen. Das investierbare Anlageuniversum
besteht derzeit aus etwa 650 unterschiedli-
chen Obligationen von 350 verschiedenen
Emittenten. Das Marktvolumen hat sich in
den letzten fiinf Jahren verdreifacht und
belauft sich nun auf circa 500 Mrd. EUR,
was rund einem Drittel des vergleichbaren
US-Marktsegments entspricht. Die Emis-
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sionstatigkeit in Europa stieg seit 2008 in
jedem Jahr an, widhrend sie in den USA seit
dem Héchststand 2012 riicklaufig tendiert.
Der Wert aktiv verwalteter UCITS aus dem
europaischen High Yield Bond-Segment
verdreifachte sich zwischen Oktober 2012
bis Oktober 2015 ebenfalls beinahe; er
stieg von 23.7 Mrd. auf 63.1 Mrd. EUR.

Welchen Ansatz wihlt T. Rowe Price fiir
die Bearbeitung dieses Marktes?

Wir glauben an die fundamentale Kredit-
analyse mit tiefgreifenden Untersuchun-
gen sowohl quantitativer als auch qualitati-
ver Art. Durch die langjéhrige Erforschung
verschiedenster Unternehmen und zahl-
reicher Gesprache mit Geschaftsleitun-
gen sind wir in der Lage, jene Firmen zu
identifizieren, welche Schulden reduzie-
ren, Ertrége generieren oder die Kredit-
seite aufbldhen. Weil die meisten von ih-
nen liber ein dusserst fahiges Management
verfiigen, fiihren nur intensive Arbeit und
viel Ressourcen zu aussagekréftigen Resul-
taten. Wir sind der Ansicht, dass sich die
implementierten Prozesse fiir Kunden und
uns gleichermassen auszahlen.

Wo verorten Sie derzeit die vielver-
sprechendsten Anlagen?

Wir denken, dass sich die besten Chancen
aktuell bei Firmen mit einem B-Rating fin-
denlassen. Viele vonihnen gelangten erst-
mals an den Kapitalmarkt und offerieren at-

traktive Pramien. Die Gewichtung von An-
leihen mit B-Ratings im Portfolio liegtin der
Regel zwischen 50% und 70 %, dies gegen-
iber 35% bei der Benchmark. Unserer An-
sicht nach beinhaltet dieses Anleihen-Seg-
ment einen héheren Anteil falsch bewer-
teter Titel als andere. Der Aufwand, die-
se Wertschriften zu identifizieren, ist zwar
relativ hoch, aber durchaus lohnenswert.

Fiihlen Sie sich wohl dabei, ein hohe-
res Kreditrisiko einzugehen als es die
Benchmark vorgibe?

Anleger vergessen oft, dass es im High
Yield-Segment gerade die Kreditrisiken
sind, welche fiir die Ertrage zentral sind. Die-
ses Kreditrisiko miissen wir als Asset Ma-
nager verstehen und vollstandig einprei-
sen. Wir haben schon immer gedacht, dass
Bonds mit B-Ratings den Investoren mehr
Méglichkeiten erdffnen, allerdings bedarf
es mehr Arbeit und Hingabe als bei ande-
ren Segmenten. In einem bonitatsorientier-
ten Markt gibt es keine einfachen Rezepte.
Esbedarfan Ressourcen, also vieler spezia-
lisierter und héchst erfahrener Analysten.
Wer (iber diese verfiigt, kann das Univer-
sum optimal durchforsten, um fiir Kunden
letztlich eine gréssere Pramie zu generieren.

Wie versuchen Sie, mit der Volatilitat
umzugehen?

Viele Marktteilnehmer konzentrieren sich
auf die Renditen oder die Spreads; wir



hingegen schauen auch auf die Coupons
und das Ertragspotenzial. Die Fahigkeit,
auf die Erlése von Einzeltiteln zu schauen
statt bloss auf absolute Ertrage oder rela-
tive Bewertungen, ist ein zentraler Punkt,
um Perioden mit kurzfristig starken Aus-

schlagen zu verringern.

Kénnen Sie den Lesern ein Beispiel ge-
ben, vielleicht eine attraktive Schweizer
Firma?

Das will ich gerne tun. Ich nehme hierzu
SIG Combibloc, ein Hersteller von Kar-
tonverpackungen fir Nahrungsmittel und
Getranke. Das Unternehmen verfiigt iber
eine starke Prasenzin verschiedenen Lan-
dern und kann zusammen mit Tetra Pak
in diesem Segment als fihrend bezeich-
net werden. Der Fokus liegt auf umwelt-
freundlichen Verpackungen mit langer

Haltbarkeit. Wir halten derzeit Bonds
mit einem Rating von CCC+ und Verfall

2023, die einen vortrefflichen Coupon von
7.75% zahlen.

Und wie beurteilen Sie die starken
M&A-Aktivititen; werden sie Bestand
haben?

Das Umfeld hierfiir ist nachhaltiger als
friher und ich denke, dass auch die Zu-
sammenschlisse und Aufkiufe vielfalti-
ger sind. Firmen, die sich in einem solchen
Segment bewegen, sind heute beziiglich
Leverage konservativer aufgestellt. Die
Kosten fiir geliehenes Kapital sind nied-
riger und die Bilanzen insgesamt gesiin-
der. Wir sehen heute vermehrt, dass Fir-
menzukaufe innerhalb des gleichen Sek-
tors erfolgen. Wichtig ist fiir uns vor allem
die Tatsache, dass wir jede M&A-Aktion
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- Pac lo Corredig
~ountry Head
~ der T. Rowe Price
(Switzerland)

GmbH, Zirich.

als eigenstandigen Fall betrachten. Ein gu-
tes Beispiel sind etwa die multinationalen
Telekomfirmen.

Inwiefern dies?

Altice etwa wuchs in den vergangenen
drei Jahren stark durch Akquisitionen.
Erworben wurden unter anderem Nu-
mericable, SFR sowie Portugal Telecom
und auch der Eintritt in den US-Markt
erfolgte unlangst. Vor nicht allzu langer
Zeit war es Giberdies fiir eine der gréssten
Transaktionen verantwortlich, deren Um-
fang16.7 Mrd. USD betrug. T. Rowe Price
hatte verschiedene Treffen mit dem Ma-
nagement einerseits und dem Firmen-
grinder anderseits, sodass wir die Stra-
tegie und die durch die Akquisitionen zu
erwartenden Wertzuwéchse besser ein-
schatzen kénnen.
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B2B und Wirtschaftszyklen - fiir einmal aus dem Blickwinkel eines Astrologen

WHAT GOES UP,
MUST COME DOWN

(red.) Historisch tiefe Zinsen, Anleihen vom
Bund, welche im Negativbereich rentieren,
richtungslose und risikoreiche traditionel-
le Aktienmérkte, verbreitete Lethargie im
Rahmen der Schwellenlander und Hoff-
nungslosigkeit bei den Rohstoffpreisen:
Schon seit geraumer Zeit ist das aktuelle
Wirkungsumfeld fiir Anleger wahrlich alles
andere als erfreulich. Trotz massiver Geld-
schwemme seitens der EZB kommen Inves-
titionen und die Wirtschaft kaum in Fahrt.
Wie sollen auf langere Sicht hinaus sowohl
institutionelle als auch private Investoren
ansprechende Anlagerenditen erzielen
kénnen? Dass neben Ratlosigkeit sich ver-
mehrt auch Nervositat ausbreitet, ist allzu
verstandlich, denn ausnehmend lange be-
reits hat die Bérsenhausse ab 2009 gedau-
ert. Fiir viele, vorab auch professionelle An-
leger, scheint der einzige Ausweg heute da-
rinzu bestehen, von der Anlageausrichtung
her - d.h. in Bezug auf Anlagestrategien,
Anlagetechniken, Anlagestile und Anlage-
klassen - ganz neue Wege zu beschreiten.
Viel Unbekanntes kommtins Kalkl, oftmals
wird Neuland betreten; damit zwangslaufig
verbunden sind héhere Risiken. Viele so ge-
nannte alternative Anlagen sind bekannt-
lich weniger liquide, die Markte komplexer,
der Einsatz exotischer Anlagen und moder-
ner Techniken im Derivat- und Swap-Be-
reichim Rahmen des betrieblichen Risk Ma-
nagement wesentlich anspruchsvoller, das
hochgelobte so genannte Alpha meist nur
Ausdruck von Risiken, die man zum Vor-
aus nicht gekannt hat. Je spezialisierter die
Anlageausrichtung, desto kleiner auch die
verfiigbaren Investitionsméglichkeiten. Die
Markte sind schnell «causgekauft», und wer
dann mal aussteigen will, kreiert rasch ein-
mal seinen eigenen Kursabsturz. Ob sich
risikoreichere Anlageausrichtungen ins-
besondere fiir das Pensionskassenwesen
langfristig lohnen, muss vor der Frage be-
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antwortet werden, wie sich dasim Rahmen
des Leistungsauftrages mit dem Verspre-
chen vereinbaren lasst, volkswirtschaft-
lich wertvolles Vorsorgekapital zu sichern
und zu mehren. Mit mehr Risiko auch mehr
Return zu erzielen, um damit etwas gegen
Underperformance, sinkenden Deckungs-
grad und schleichende Vermégensver-
nichtung zu unternehmen, erscheint heu-
te doch vielen als die falsche Strategie zum
falschen Zeitpunkt. Guter Ratist also teuer,
und richtige Antworten - zum einen zur Ein-
schatzung der aktuellen Lage, zum andern
in Bezug auf die Wahl der richtigen Strate-
gie zum rechten Zeitpunkt - kénnen heute
wohl selbst hochdekorierte Anlagespezia-
listen und Consultants nicht so einfach aus
den Armeln schiitteln. Grund genug, etwas
Uber den eigenen Tellerrand hinauszubli-
cken und von der gewohnt 8konomisch-ra-
tionalen Einschatzungskultur abzuriicken.
Lassen wir vor dem aktuellen Hintergrund
die Astrologie zu Worte kommen.

Tatsache ist, dass sich zwischen dem Lauf
der Gestirne und den Geschehnissen auf
dieser Erde vielerlei Entsprechungen und
Gesetzmaissigkeiten ableiten lassen. Auf-
fallend ist, dass aufgrund bisheriger Kennt-
nisse zahlreiche der fithrenden Exponen-
ten der Astrologie heute in vielen Dingen
eher der Vorsicht zugeneigt sind. Sie ver-
weisen auf verschiedene, véllig voneinan-
der unterschiedliche und vor allem unter-
schiedlich lange Zyklen, welche allesamt
darauf hindeuten, in Wirtschafts- und Fi-
nanzfragen heute eher weniger Risiken ein-
zugehen als mehr. Vor dem Hintergrund
grosser Unsicherheiten, unzahliger Krisen-
herde weltweit und einer EU, welche un-
ter der Last der Immigration zu ersticken
droht, also héchste Zeit, die Geschehnis-
se fiir einmal aus einer ganz anderen War-
te zu betrachten.

Es gibt Zyklen, die so offensichtlich sind,
dass sie keiner Erklarung bediirfen. Dazu

gehort der Zyklus von Tag und Nacht, der
mit der Drehung der Erde um ihre Achse
im Zusammenhang steht. Ein weiterer, al-
len geldufiger Zyklus ist jener des Jahres-
laufs der Sonne um den Tierkreis mit den
vier Jahreszeiten. Fir jene, die kosmische
Ablaufe studieren, gibt es jedoch eine
ganze Reihe von weiteren Zyklen, die von
Interesse sind. So lasst sich beobachten,
dass der Mond in knapp 28 Tagen den
Tierkreis umlauft, wahrend der Planet Ju-
piter dafiir knapp zwélf Jahre und Saturn
knapp 30 Jahre braucht. Eine Vierteilung
des Mondzyklus ergibt in etwa die Zeit-
einheit einer Woche, wihrend ein Vier-
tel des Saturn-Zyklus das beriihmt-be-
riichtigte Zeitmass von 7-7.5 Jahren auf
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den Plan bringt, was im Volksmund dem
«verflixten 7. Jahr» entspricht.

Sichtbare und berechenbare

Einfach- und Doppelzyklen

Wihrend die oben genannten Beispiele ein-
fache Zyklen verkérpern, bei welchen ge-
messen wird, wie lange ein Himmelskor-
per fiir den Durchgang durch den Tierkreis
braucht, gibt es auch Doppelzyklen, bei de-
nen die Zeit von der einen so genannten

Konjunktion zweier Planeten (da, wo sich die

zwei besagten Planeten auf dem Tierkreis

Uiberlagern) bis zur nachsten das Mass fiir
die Lénge des Zyklus abgibt. Dies lasst sich
am besten am Sonne/Mond-Zyklusiillustrie-
ren, bei welchem es knapp alle dreissig Tage
eine Sonne/Mond-Konjunktion, einen so ge-

nannten Neumond gibt, mit - in der Mitte

zwischen zwei Neumonden - einem Voll-
mond, der sich jeweils 14-15 Tage nach dem
Neumond ereignet. Auch dieser Zyklus ist
einvon blossem Auge sichtbares Phdnomen,
und es ist interessant, dass sich viele Ge-
schichten um die Aufgekratztheit der Men-
schen drehen, die kurz vor dem Vollmond

zu vermehrten Polizeieinsitzen fihren soll.

Fur die Astronomen und die Astrologen gibt
es allerdings eine ganze Reihe weiterer Dop-
pelzyklen von véllig unterschiedlicher Lan-
ge, je nach Geschwindigkeit der zueinan-
der in Beziehung stehenden Himmelskor-
per. Dauert der Doppelzyklus von Sonne/
Mond lediglich 30 Tage, erstreckt er sich im
Falle der langsam laufenden Planeten Nep-
tun und Pluto auf ganze 492 Jahre, fast fiinf
Jahrhunderte. Dazwischen gibt es mittellan-

ge Zyklen von 20-45 Jahren, die den Plane-
ten Saturn als Langsamlaufer ins Spiel brin-
gen. Diese Zyklen sind aus astrologischer
Sicht deshalb von besonderem Interesse,
weil Saturn als Planet der Wirklichkeit, der
physischen Welt und der Schwerkraft im
Doppelaspekt die Qualitaten des ihn aspek-
tierenden zweiten Langsamlaufers exempla-
risch ins Bewusstsein der Menschen bringt.
Wie dies geschieht, lasst sich am Beispiel
des Saturn/Neptun-Zyklus illustrieren, von
welchem es zurzeit (2015/16) mit einem Qua-
drat zwischen beiden Himmelskérpern ei-
nen wichtigen Aspekt (Beziehungsfeld zwi-
schen zwei Planeten) gibt.

Verschiedene Phasen eines Zyklus
Betreffend die verschiedenen Phasen eines
Zyklus'ein paar Begriffe vorweg: Astrologen
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reden diesbeziiglich von so genannten As-
pekten. Es giltim Kreisverlauf vier verschie-
dene zu unterscheiden: Uberlagerungen -
sprich: Konjunktionen (Analogie zur Neu-
mondstellung) - von Gestirnen resp. Ge-
genuberstellungen - sprich: Oppositionen
(Vollmondstellung) - sowie die Quadrate,
das heisst jene Aspekte, bei denen die bei-
den Gestirne im 90 Grad Winkel zueinan-
der stehen - eine Stellung, die beim Sonne/
Mond-Zyklus dem zunehmenden oder ab-
nehmenden Viertelmond (am Himmel als
Halbmond sichtbar) entspricht. So gese-
hen gibt es bei jedem Zyklus vier Hauptpha-
sen: Etwas Neues entsteht beim Neumond
(Konjunktion); es wird beim ersten Viertel-
mond in seiner Dynamik und Ausrichtung ge-
testet und die Friichte des bei der Konjunk-
tion neu begonnenen Zyklus werden bei der
Opposition (Vollmond) sichtbar. Damit be-
ginnt aber auch die Phase der Aussaat, wah-
rend welcher das, was zur Zeit der Oppo-
sition sichtbar wurde, verteilt und von den
Menschen assimiliert wird; ein Prozess, der
beim abnehmenden Quadrat einen Héhe-
punkt erreicht. Schliesslich lauft der Zyklus
mit seinem Ende einer niachsten Konjunk-

36-JAHRIGER SATURN/NEPTUN-
ZYKLUS UND DIE GESCHICHTE DES
SOZIALISMUS

1846 Konjunktion

Bund der Kommunisten und kom-
munistisches Manifest (Marx und
Engels)

1882 Konjunktion

Grindung zahlreicher sozialisti-
scher Parteien in Europa

1917 Konjunktion

Russische Revolution

1952/53 Konjunktion

Tod Stalins (und Geburt Putins)
1989 Konjunktion

Fall der Berliner Mauer und des

Eisernen Vorhangs

2026 Konjunktion
?

50

tion zu, die den Beginn einer neuen Entfal-
tung symbolisiert. Im Falle des Saturn/Nep-
tun-Zyklus, dessen Dauer von Konjunktion
zu Konjunktion 36 Jahre betragt, finden alle
neun Jahre wichtige Etappen statt, welche
die Synthese der Qualitaten beider Plane-
ten zum Ausdruck bringen.

Im Zeichen des Saturn/Neptun-Zyklus
- Schummeln verboten

Dazuist es natiirlich wichtig zu wissen, wel-
che Qualitaten astrologisch dem Saturn
und dem Neptun zugesprochen werden.
Neben der Tatsache, dass Saturn die Ei-
genschaften des aspektierten Planeten -
in diesem Falle Neptun - in die Sichtbar-
keit und auf die Ebene des Bewusstseins
bringt (s. Kastchen Seite 510ben), gilt er als
Planet der Kausalitat. So verkérpert er das
Prinzip «Was man sat, das erntet man». Er
entspricht auch der Ernsthaftigkeit, die er-
forderlich ist, um sich etwas solide zu er-
arbeiten. So beleuchtet er im Aspekt mit
anderen Planeten Schwachstellen und
Fehlverhalten, die sichtbar werden, wenn
unzulassige Abkiirzungen genommen, un-
sachgemasse Mittel und Methoden zum
Einsatz kamen sowie unverhéltnismassige
Risiken eingegangen wurden, eigenniitzi-
ges Handeln und Missbriuche irgendwel-
cher Art iiberhandnahmen und nicht sdmt-
liche Schritte, die zu einem soliden Aufbau
erforderlich waren, unternommen wurden.
Solche Themen werden aufgrund des 36
Jahre dauernden Saturn/Neptun-Zyklus
im Abstand von jeweils neun Jahren (ein
Viertel des Zyklus) aktuell. In der Tat hau-
fen sich zusehends solche Vorkommnisse;
dies sowohl in Politik als auch in der Wirt-
schaft, unabhéngig von Grésse und Bedeu-
tung von Staaten und Unternehmen (man
muss nur einmal die Zeitungen aufschla-
gen). VW liefert das zurzeit wohl eindriick-
lichste Beispiel aus der Wirtschaft. Um zu
verstehen, worum es angesichts der aktuel-
len Planetenkonstellation geht, sollte man
jedoch wissen, welche Eigenschaften (und
Schwachen) Neptun verkérpert: Wahrend
Saturn dem festen Aggregatszustand ent-
spricht, hat Neptun mit Flissigkeiten und
Gasen zu tun. Er symbolisiert im Weite-
ren Traume, Eingebungen, Erwartungen,

UNTERZYKLEN VON SATURN/NEPTUN

1989/90: Konjunktion

Ende des Kommunismus. 1. Golf-
krieg, Immobilienkrise in Japan und
der Schweiz

1998/99: Quadrat

Russlandkrise, Zusammenbruch des
Hedgefunds LTCM. Rohél: Tief auf
knapp tiber 10 USD pro Barrel
Herbst 2005-2007: Opposition
Aufstinde in den franzésischen
Banlieues, Drohungen Putins ge-
gen den Westen an der Miinchner
Sicherheitskonferenz von Februar
2007, Libanonkrieg, Irankrise, Sub-
primekrise. Rohdl: Zwischentief auf
50 USD pro Barrel, danach Anstieg
auf 150 USD (im Jahr 2008)
2015/16: Quadrat

Drohung durch den «Islamischen
Staat», Attentat auf «Charlie Heb-
do» im Januar und terroristischer
Anschlag vom 13. November 2015
in Paris. Drohgebarde Russlands
an der Minchner Sicherheitskon-

ferenz vom vergangenem Februar
2016. Rohél sinkt auf unter 30 USD
(Januar 2016), Russlandkrise, China-
krise, Banken- und Schuldenkrise,

Flichtlingsstréme und Destabilisie-
rung Europas

Wunschdenken, lllusionen und Siichte (vgl.
Kastchen Seite 51 oben). Allerdings wird
ihm auch Hilfsbereitschaft zugesprochen
und er neigt im Politisch-Sozialen zur Ka-
meradschaft und zur Kommune. So ist die
Geschichte des Sozialismus und des Kom-
munismus von Neptun gepragt, was aller-
dings auch dariiber zum Ausdruck kommt,
dass sich das System, sobald es zur Staats-
form avancierte, als lllusion entpuppte.

Beispiel aus der Geschichte -

nicht ohne Aktualititsbezug

Und es gibt doch erstaunliche Entspre-
chungen: Saturn/Neptun und die Ge-



schichte des Sozialismus zum Beispiel:
Wie sehr die Geschichte des Sozialis-
mus und des Kommunismus sowie Russ-
lands mit Saturn/Neptun-Themen ver-
kniipft ist, zeigen die Stationen der letz-
ten Saturn/Neptun-Konjunktionen seit
1846 (siehe Kastchen Seite 50 unten).
Um die Saturn/Neptun-Konjunktion von
1846 nahm die Vorstellung einer sozialis-
tischen und kommunistischen Ordnung
Gestalt an. 1847 wurde von Marx und En-
gels der Bund der Kommunisten gegriin-
det und 1848 das kommunistische Mani-
fest verfasst. Um die nachste Konjunkti-
on von 1882 kam es in ganz Europa zur
Grindung sozialistischer Parteien. Bei
der anschliessenden Konjunktion von
1917 fand die russische Revolution statt.
Als 1952/53 Saturn und Neptun wieder-
um eine Konjunktion bildeten starb Sta-
lin (und Putin wurde geboren). Als sich
36 Jahre spater erneut eine Konjunktion
bildete, stiirzte die Berliner Mauer ein -
ein iberzeugendes Symbol, wenn man
bedenkt, dass Saturn dem Berg und der
Mauer entspricht, wahrend Neptun Auf-
[6sung und Unterspilung symbolisiert.

Saturn/Neptun-Unterzyklen: Finanz-

blasen, Skandale und Verunsicherungen
Wie wir sehen, begann mit der Konjunk-
tion von 1989 ein neuer Saturn/Nep-
tun-Zyklus. Die Entsprechungen dazu
sind im Kastchen auf Seite 50 oben wie-
dergegeben. Beiden Unterzyklen von Sa-
turn/Neptun seit 1989 herrschen haufig
Ubertreibungen und eigentliche Finanz-
blasen vor, die im Zusammenhang mit
Skandalen explosive Situationen schaf-
fen. So waren der Zusammenbruch des
Hedge Funds LTCM im Jahre 1998 und
die Russlandkrise Vorboten einer Insta-
bilitat der Finanzmarkte, die ab 2000 zu
einem Zusammenbruch der Technologie-
bérse NASDAQ und in der Folge auch an-
derer Finanzmarkte fihrte. 2007 brach
entsprechend die Subprimekrise aus, die
letztlich im Bérsensturz von 2008/2009
resultierte. Seit August 2015 und insbe-
sondere ab Januar 2016 sind weitere Ge-
fahrenherde spiirbar, die die Investoren
heftig verunsichern. Auffallend sind auch
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EIGENSCHAFTEN VON SATURN UND NEPTUN

Saturn
Verantwortlichkeit
Wirklichkeit
Ergebnisse zdhlen
Zielorientiert
Zweckmassigkeit
Skepsis, kritisch
Schuld

Beamter / Verwalter

die Immobilienkrisen, die haufig mit die-
sem Aspekt einhergehen, insbesonde-
re jene von Japan und der Schweiz im
Zusammenhang mit der Konjunktion von
1989/90 und die Subprimekrise, wah-
rend das Phanomen zurzeit insbesonde-
re chinesische Immobilieninvestitionen
und faule Kredite an Erdslfirmen tangie-
ren kénnte.

Auffallend sind schliesslich weiter die
Tiefstkurse beim Erdél, die die Saturn/
Neptun-Aspekte priagen, wie der Tief-
stand der Jahre 1998/99 knapp tiber 10
USD pro Barrel und der Zeit von 2006/07
mit Zwischentief auf 50 USD pro Barrel.
Das letzte Tief vom Januar 2016 unter 30
USD fiigt sich nahtlos in diese Reihe ein.

Postmoderne mit Pluralismus und
Werterelativismus

Generell fallen die Saturn/Neptun-As-
pekte fur das westliche kapitalistische
System negativ aus. In solchen Zeiten tritt
Verdréngtes an die Oberfliche und bis-
her als solide erachtete Werte, materiel-
le wie etwa Immobilien, aber auch imma-
terielle, geraten ganz der Symbolik des
Neptun entsprechend «unter Wasser».
Die Wirtschaft kommtins Stottern, es fin-
den Wirtschaftskrisen und haufig kleine-
re oder gréssere Rezessionen statt. Die
grossen Bérsenkrisen ereignen sich aller-
dings meist 1-2 Jahre spater: 2000/2001
1-2 Jahre nach dem Quadrat von1998/99,
2008/091Jahr nach der Opposition von

Neptun
Nachgiebigkeit
llusion
Absichten z&hlen

friedfertig

Intuition

Vertrauen, bis blinder Glaube
Vergebung

Consultant, Coach, Heiler

2005-2007 und dieses Mal méglicher-
weise ebenfalls 1 Jahr nach dem Quad-
rat der Jahre 2015/2016. Man kann zwar
unter solchen Aspekten erkennen, dass
vorab auch im Wirtschafts- und Finan-
zumfeld einiges nicht mehr in Ordnung
ist (kiinstliches Tiefhalten der Zinsen
und Flutung der Markte mit Liquiditat
unter Inkaufnahme zusatzlicher Schul-
den, gréssere Risikoneigung bei der An-
lage von Vorsorgekapitalien etc.), aber
die markantesten Auswirkungen kom-
men erst spater. Auf die Bérsen- und
Kreditzyklen bezogen, lassen sich Ge-
setzmaissigkeiten insbesondere beim Sa-
turn/Neptun-Zyklus ausreichend zuver-
l&ssig beobachten. Werden die Dinge
ein weiteres Mal den gewohnten Ver-
lauf nehmen?

Claude Weiss
Dipl. Ing. agr.
ETH, Griinder
der Astrodata
AG, Herausge-
ber «Astrolo-

gie Heute» und
Prasident des
Schweizer Astro-

logenbundes
(SAB), Wettswil.
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info & edu center

LINKS & AGENDA

KollektiveundstrukturierteInvestments

SFAMA: News, KAG-Atlas (Rechtsformen),
Dokumentationen iiber diverse Fonds-
Gattungen und Selbstregulierung

www.sfama.ch

EFAMA: Comments on ESAs’ Discussion
Paper on automation in financial advice

www.efama.org

IRS: Aktualisierungen, Dokumente und
Formulare und FAQs zu FATCA

WWW.irs.gov

ALFI: FINTECH - A game-changer in
fund distribution

www.a|ﬁ.|u

BVI: Bewertung des Regierungsentwurfs
zur Investmentsteuerreform

www.bvi.de

BVAI: vierteljahrlicher BAl-Newsletter

www.bvi.de

KPMG: Fund News

www.kpmgnews.ch

PWC-Publikation: Base erosion and
profit shifting (BEPS)

www.pwc.ch

EY: Managing complexity and change in a
new landscape: global survey on asset
management investment operations

www.ey.com

Deloitte: Blockchain - Enigma, Paradox
And Opportunity

www.deloitte.ch

Fondsliteratur (Business & Admininstration):
Fonds und andere Kollektivanlagen.
Rainer Landert; 3. Auflage 2015

www.fuw.ch

SKSF Fondskonferenz
24. Juni 2016 in Ziirich

www.sksf.ch
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AUSBILDUNG

Fachkurse und Lehrgénge

Compliance-Trainings:
Finanzdienstleistungs-Compliance
D: Start April 2016 (6 Halbtage in Zurich)

Level 1: Know the FUNDamentals
Grundlagen
D: 24.08. bis 14.09.2016 (4 Nm. in Zirich)

Level 2: Fund Compliance & Operations
Management FA

Vorkurs zum Swiss Fund & Asset Manage-
ment Officer

D: 28.09. bis 03.10.2016 (3 Tage in Ziirich)

Level 3: SFAMO Swiss Fund & Asset
Management Officer FA/IAF
D: 27.10.2016-27.01.2017 (10 Tage in Ziirich)

Level 4: IFAMO International Fund

& Asset Management Officer

E: 6. Durchfiihrung zwischen 22.09.2016
und 27.01.2017 (internationaler Fonds-
lehrpfad in Luxemburg, Paris, London,
Brussel; Dauer 8 Tage)

Auskiinfte und Anmeldung:
Fund-Academy AG, Zirich
Telefon +41 44 2m1 0013
www.fund-academy.com

FRIENDS OF FUNDS

Nachste Daten in Ziirich (Zyklus 26):
12.04.16 / 10.05.16 / 31.05.16 / 28.06.16

Nichste Daten in Genf (Zyklus 10):
07.06.16 [ 06.09.16 / 06.12.16

www.friends-of-funds.ch

IMPRESSUM

Herausgeber / Redaktion
Rainer Landert, Fund-Academy AG, CH-8001 Ziirich
Tel. +41 44 2110013

rainer.landert@fund-academy.com

Markus Réthlisberger, R Consult, CH-5022 Rombach
Tel. +41 62 827 37 47

roethlisberger@r-consult.ch

Anschrift
B2B-Magazin, c/o Fund-Academy AG,
Sihlstrasse 99, CH-8001 Ziirich

www.b2b-magazin.ch

Fotos / lllustration

Sandra Guaresi, Christian Lanz, Marcel Studer

Anzeigen

R Consult, Tel. +41 62 827 37 47, info@r-consult.ch

Layout und Produktion
a3 communication ag, CH-5022 Rombach

info@a3ag.ch

Druck
Kromer Print AG, CH-5600 Lenzburg

Erscheinung und Auflage

4-5x jahrlich, Auflage 11 800 Ex.

Redaktionsschluss

Ausgabe 57/16:15. Mai 2016

Wichtige Hinweise fiir Leser

Wir bedanken uns an dieser Stelle herzlich bei un-
seren Partnern des Jahres 2016. Die Angaben in die-
sem Heft, insbesondere jene auf der Seite 53 sind
fur die Schweiz von Relevanz, gelten mithin im Aus-
land nicht, und stellen keine Offerte bzw. Aufforde-
rung zum Erwerb von Finanzinstrumenten oder zur
Inanspruchnahme von Dienstleistungen dar (Anga-
ben geméss Tragerschaft). Die in den Beitragen dar-
gelegten Inhalte reflektieren die persénlichen An-
sichten der Autoren. Alle Angaben iiber historische
Wertentwicklungen stellen keine Garantie fiir zu-

kiinftige Renditen dar.

Die nichste Ausgabe erscheint im Juni 2016.



Aargauische Kantonalbank, Aarau

Aberdeen Asset Managers Switzerland, Ziirich
Amundi Suisse SA, Genf

AXA Investment Managers Schweiz AG, Ziirich

Bank Julius Bar & Co. AG, Zirich

Bank J. Safra Sarasin AG, Basel

Bellevue Asset Management AG, Kiisnacht
Berenberg Bank (Schweiz) AG, Ziirich
BHF-Bank/Frankfurt-Trust, Frankfurt

BNP Paribas Investment Partners (Schweiz) AG, Ziirich und Genf
CACEIS (Switzerland) SA, Nyon

Carnegie Fund Services AG, Genf

cash zweiplus ag, Zirich

ComStage ETF, Ziirich

Credit Suisse Group, Ziirich

Eaton Vance Management, London

Ethenea Independent Investors S.A., Wollerau
FinOps AG, Ziirich

GAM Investment Management (Switzerland) AG, Zirich
INREIM AG, Ziirich

Invesco Asset Management Schweiz AG, Ziirich
Investissements Fonciers SA, Lausanne

IPConcept (Schweiz) AG, Ziirich

J.P. Morgan Asset Management, Zirich

Jupiter Asset Management, Zweigniederlassung Zirich
Kellerhals Carrard, Ziirich

LB(Swiss) Investment AG, Ziirich

Liechtensteinische Landesbank AG, Vaduz

M&G International Investments Ltd., Ziirich

Man Investments AG, Pfaffikon

Neue Bank AG, Vaduz

New Capital Funds (EFG Asset Management), Zirich
Niederer Kraft & Frey AG, Ziirich

NPB Neue Privat Bank AG, Ziirich

Petercam SA, Zweigniederlassung Genf

Pictet Funds SA, Genf

Pioneer Global Investments Ltd., Zirich

Principal Global Investors, London

Raiffeisen Capital Management Osterreich, Wien
RAM Active Investments, Genf

RBC Investor & Treasury Services, Zirich

Reichmuth & Co Privatbankiers, Luzern

Sauren Finanzdienstleistungen GmbH & Co. KG, Zug
Schroder Investment Management (Switzerland) AG, Ziirich
SIX Swiss Exchange, Zirich

Solufonds SA, Signy-Centre

Standard Life Investments, Dublin und Zirich

State Street Bank GmbH Miinchen, Ziirich und SSgA, Ziirich
Swiss Fund Data AG, Ziirich

Swiss Life Asset Managers, Ziirich

Swisscanto Fondsleitung AG, Bern und Zirich

T. Rowe Price, Ziirich

Tom Capital AG, Kiisnacht

Twelve Capital AG, Ziirich

UBS AG, Basel und Zirich

Vescore AG, St. Gallen

Walder Wyss Rechtsanwilte, Ziirich

Ziircher Kantonalbank (Swisscanto Invest), Ziirich

Asset Management

Quantitative Analysen

Qualitative Analysen

Aktiv-Manager

Passiv-Manager / ETF

Value Manager

Growth Manager

Socially Responsible Investing

Duration Management

Behavioral Finance

Produkte

.. ....... Alternative Anlagen

.. Immobilienanlagen

. . Strukturierte Produkte
. . Vorsorgeldsungen fiir Private
. . Vorsorgelésungen fiir Firmen

.. . Institutionelle Fonds

Dienstleistungen / Support
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Free thinking. High potential.

Potential.

Unsere ,,Unconstrained“-Investmentstrategie zeichnet sich,
wie all unsere anderen Anlageentscheidungen bei Standard
Life Investments, durch einen rigorosen Anlageprozess und
disziplinierten Fokus aus.

Unsere indexunabhéangige Investmentstrategie ermoglicht
uns die Freiheit, nur die besten Ideen unseres Teams
auszuwdhlen. Somit kann sie:

e gegen den Strom schwimmen und von Einblicken
profitieren, die wir mit unserer ,,Focus on Change“
-Philosophie identifizieren

® bessere Chancen fiir hohere Gesamtrenditen und
unkorreliertes Alpha liefern

¢ Portfolios im vollen Bewusstsein aller Risiken aufbauen

* beneidenswerte Erfolge in verschiedensten globalen und
europdischen Strategien vorweisen

Weitere Informationen zu unserem freien Denkansatz finden
Sie unter de.standardlifeinvestments.com/unconstrained

Zehner-Ranking Seit Einsetzung des Fondsmanagers*

Global Equity Unconstrained”
European Equity Unconstrained

g
Standard Life
Equities - Fixed Income - Real Estate - Multi-asset - Private Equity Inve Stments

Der Wert einer Anlage kann sowohl steigen als auch fallen und wird nicht garantiert. Die bisherige Wertentwicklung ist kein verldsslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung. Diese Werbung richtet sich
ausschlieBlich an professionelle Anleger und sollte nicht an Privatkunden weitergegeben oder von diesen als Informationsgrundlage genutzt werden. 1. Quelle: Morningstar, 31.12.2015. 1. Daten der Einsetzung
des Fondsmanagers: 01.07.2010 fiir den Global Equity Unconstrained, 11.04.2008 fiir den European Equity Unconstrained. *Dieser Fonds steht Anlegern seit dem 09.12.2014 als SICAV zur Verfiigung. Angaben zur
SICAV-Performance finden sich auf unserer Webseite. Standard Life Investments Limited ist eine in Schottland (unter der Nummer SC123321) eingetragene Gesellschaft mit Sitz in 1 George Street, Edinburgh EH2 2LL.
Standard Life Investments Limited ist in GroBbritannien von der Financial Conduct Authority zugelassen und wird von dieser beaufsichtigt. www.standardlifeinvestments.com © 2016 Standard Life, lizenzierte Bilder.



