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Fallstricke des
passiven Anlegens

Versteckte Risiken in Indizes, etwa langere Laufzeiten oder mindere Qualitat, im Oblidepot.

uf der Suche nach Rendite in Zei-
A ten historischer Tiefzinsen pflegen

aktive Anleger einen immer sorglo-
seren Umgang mit Risiken. Die bitteren
Erfahrungen und Lehren aus der Finanz-
krise scheinen vergessen zu sein. Zuneh-
menden Risiken sind auch vermeintlich
passive Anleger ausgesetzt, da verschie-
dene Indizes einer inhdrenten Prozyklizi-
tdt ausgesetzt sind.

Obligationen mit hoher Schuldnerqua-
litdt werfen seit geraumer Zeit kaum mehr
Zinsen ab. Anstelle eines risikolosen Zin-
ses gibt es nur noch zinslose Risiken. Be-
sonders institutionelle Anleger wie Pensi-
onskassen und Versicherungen, die zur
Abdeckung ihrer Rentenverpflichtungen
auf eine bestimmte Mindestrendite von
beispielsweise 3 oder 4% angewiesen sind,
werden zunehmend nervds. Weil viele In-
vestoren iiberdies zu wenig Aktien besit-
zen und die mehrjdhrige Hausse weitge-
hend verpasst haben, suchen sie verzwei-
felt nach Alternativen.

Laufzeiten werden lidnger

Auf der Jagd nach Rendite erstaunt, wie lo-
cker viele Marktteilnehmer wenige Jahre
nach einer historischen Finanzkrise be-
reits wieder mit Risiken umgehen. Fakti-
sche Ramschanleihen von Italien, Spa-
nien, Portugal oder Griechenland werden
wieder bedenkenlos gekauft. Trotz rekord-
hoher Verschuldung dieser Lander liegen
deren Zinsen dank der extrem expansiven
Politik der Notenbanken unter dem Vor-
krisenniveau. Bei den Unternehmensan-
leihen werden Papiere von Schuldnern er-
worben, von denen die Investoren oft
nicht einmal den Namen kennen.

Wer jetzt glaubt, nur aktive Anleger
wiirden ihre Risiken erhohen, tduscht
sich. Vermeintlich passive Anleger, die
sich an géngigen Indizes orientieren, tun
oft unbewusst dasselbe. Wer sich bei-
spielsweise an einen der im Pensionskas-
sengeschift weit verbreiteten Indizes von
Pictet (BVG 25, 40 oder 60) hélt, wird bei
vertiefter Betrachtung feststellen, dass
sich die Duration der Frankenobligatio-
nen von rund 5 im Jahr 2009 auf 6,5 in die-
sem Jahr erhoht hat. Der vermeintlich
passive Anleger hat demnach aktiv und
prozyklisch im Laufe der Zeit die Zinsrisi-
ken markant erhoht.

Pictet BVG
= Pictet-25-Index
«= Pictet-40-Index angeglichen
== Pictet-60-Index angeglichen
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Das Gleiche gilt fiir die Bonitdt der
Schuldner. Wahrend 2006 nur gerade 43%
der Schuldner im Index globaler Staatsan-
leihen ein Rating tiefer als AAA aufwiesen,
stieg dieser Anteil bis 2014 auf 81%. Die
Qualitdt des Depots selbst eines indexori-
entierten Anlegers hat sich also im Laufe
der Zeit deutlich verschlechtert und die
Risiken haben zugenommen.

Das ist nicht etwa durch eine bewusste
Entscheidung des Anlegers erfolgt, son-
dern vielmehr durch Schuldner, die in der
Tiefzinsphase immer ldngere und qualita-
tivminderwertige Anleihen auf den Markt
bringen. Konkret: Wenn der Treasury Ma-
nager von Roche oder der Finanzminister
von Spanien eine Obligation mit 50-jahri-
ger Laufzeit auf den Markt bringt, erhoht
das zwangsldufig die impliziten Risiken ei-
nes indexorientierten Anlegers.

Es fragt sich in diesem Zusammenhang
auch, ob es Sinn macht, sich mehr oder
weniger blind an fast «gottgegebenen»
und stark prozyklisch reagierenden Bench-
marks zu orientieren. Denn es liegt auf der
Hand, dass die Schuldner in Phasen histo-
rischer Tiefzinsen dazu tendieren, Anlei-
hen mit sehr langen Laufzeiten zu emittie-
ren. Das verldngert zwangsldufig die Du-
ration und damit das Risiko der gdngigen
Indizes. Kundenspezifische Benchmarks
mit im Zeitablauf stabilen Risikogrossen —
etwa eine konstante Steuerung der Dura-
tion oder ein konstantes Durchschnittsra-
ting bei den Festverzinslichen - sind An-
sétze, die in Zukunft an Bedeutung gewin-
nen sollten.

Panik hat viele Anleger in der Finanz-
krise aus Ramschanleihen, Hedge Funds
und sogar soliden Aktien vertrieben. Jetzt
schldgt das Pendel auf die andere Seite

aus. Obwohl in den letzten Jahren unzéh-
lige als «Wunderkinder» gepriesene Hedge
Funds wie Hagelkdrner vom Finanzhim-
mel gefallen sind, sich ihre einstigen
Traumrenditen in Luft aufgelost haben
oder ihre Manager als Insider oder
Schneeballartisten entlarvt wurden, sind
Anleger trotzdem motiviert, in diese hoch-
margigen, intransparenten und illiquiden
Vehikel zu investieren.

Berater argumentieren oft, mit alterna-
tiven Anlagen wiirden die Renditen in ei-
nem Depot verstetigt. Auf den ersten Blick
mag das so sein, weil die gemessenen
Schwankungsrisiken in Form von Volatili-
tdt bei illiquiden Hedge Funds, Private
Equity und Infrastrukturfonds per Defini-
tion niedrig sein miissen. Doch wenn fiir
Anlagen ein Markt fehlt oder kaum geregelt
ist, gibt es im Normalfall auch keine
Schwankungen. Die Tiefzinsphase birgt
deshalb die Gefahr, dass unattraktiv ver-
zinste, hochwertige Obligationen in illi-
quide und riskante Alternativen wie Hedge
Funds, Private Equity oder Anleihen mit
Eigenkapitalcharakter umgeschichtet wer-
den. Das kann bose Folgen haben. Wenn
die Investoren einmal zum Ausgang ren-
nen, folgt Katerstimmung. Wéhrend li-
quide Aktien in sinkenden Markten jeder-
zeit verkauft werden konnen, gibt es bei
vielen alternativen Anlagen in Krisenzeiten
kaum mehr einen Markt. Das Stabilit4tsar-
gument mutiert dann zum Bumerang.

Ramsch ist zuriick

Im Zuge des fast zinslosen Umfelds ist
eine beunruhigende Zunahme versteckter
Risiken zu verzeichnen. Spatestens, wenn
die Zinsen auf ein verniinftiges Niveau zu-
riickkehren, wird man bei Licht betrachtet
feststellen, dass viele marode Staats- und
Unternehmensschuldner ihre Ausstdnde
nicht bedienen kénnen.

Der umsichtige Investor hélt deshalb
an seinen hohen Anforderungen an Qua-
litdt, Liquiditdt und Transparenz seiner
Anlagen, unabhingig vom Zinsniveau,
fest. Erldsst sich nicht verunsichern, wenn
sein Depot in Boomzeiten im Vergleich zu
einer riskanter gewordenen Benchmark
tempordr zuriickliegt. Denn nach der
Krise ist vor der Krise. Nur weiss niemand,
wie viel Zeit dazwischen liegt.

Vermégensverwaltungen, Baar.



