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Europadische Unternehmensanleihen: Ein Emittentenmarkt

Die Renditen und Spreads europdischer Unternehmensanleihen sind auf ihre bisherigen Allzeittiefs gefallen
oder haben sie sogar unterschritten. Nicht zuletzt aufgrund der hohen Anlegernachfrage wurden neue
Fremdkapitalinstrumente aufgelegt. Die Strukturen andern sich, oft zum Nachteil der Investoren. In diesem
nicht einfachen Marktumfeld durften einzelwertspezifische Besonderheiten fir eine gréfere Streuung der
Ertrage sorgen. Umso wichtiger ist die Fundamentalanalyse der neuen Anleihearten und der Besonder-
heiten jedes Einzeltitels.
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Seit den Tiefststanden der Jahre 2009 und 2011
haben die Unternehmensanleihemdrkte grof3e Fort-
schritte gemacht. Sowohl die Renditen Euro-denomi-
nierter Investmentgrade-Anleihen als auch die Ren-
diten von High Yield sind heute so niedrig wie selten

zuvor (Abb. 1 und 2). Ein Grund dafir waren zweifel-
los die fallenden Renditen deutscher Bundesanleihen.

Die Spreads sind zwar noch nicht wieder so niedrig
wie vor der Finanzkrise, aber doch eng (Abb. 3 und
4). Es ist daher kaum noch mit einem weiteren Rlck-
gang zu rechnen.

Fur die aktuellen Bewertungen gibt es gute Griinde.
Seit 2007 verdient man mit Bankeinlagen und ande-
ren risikoarmen Anlageformen wie Geldmarktinstru-
menten und kurzlaufenden Staatsanleihen immer
weniger. Die Nachfrage nach hoher rentierlichen
Titeln ist daher gestiegen, was nicht unwesentlich
zum Spreadriickgang beigetragen hat. Die zurzeit
niedrige Inflation und die Entschlossenheit der
Notenbanken, die Zinsen niedrig zu halten, sind
ebenfalls nicht zu unterschatzen. Hinzu kommen

Abb. 1: Renditen Euro-denominierter
Investmentgrade-Anleihen
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Quelle: Merrill Lynch, Wochendaten, Stand 21. Marz 2014.

Abb. 2: Renditen Euro-denominierter High-Yield-
Anleihen
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Quelle: Merrill Lynch, Wochendaten, Stand 21. Mdrz 2014.

die niedrigen Ausfallguoten (Abb. 5). Selbst unter
Berticksichtigung der Zahlungsausfalle aufgrund der
zyprischen Bankenkrise im letzten Jahr, ist die Aus-
fallquote heute kaum hoher als vor 2008. Die Abbil-
dung zeigt aber auch, dass die Ausfallquote fiir Ren-
diteprognosen nur bedingt geeignet ist. 2000, 2007,
2008 und 2011 stiegen zwar die Renditen, aber
nicht die Zahlungsausfélle. Die Investoren gingen von
einer Verschlechterung der Kreditqualitat aus, aber
den Unternehmen war es aufgrund der hohen Inves-
torennachfrage nach Anleihen gelungen, ihr Fremd-
kapital schon vor dem Renditeanstieg zu prolongie-
ren. Jetzt hatten sie mehr Zeit, um die Anleihen
zurtickzuzahlen. Sie mussten daher weniger Geld fir
den Schuldendienst aufbringen, so dass es bei einer
niedrigen Ausfallguote blieb.

Giinstige Bedingungen fiir Emittente

Das derzeitige Marktumfeld ist aus unserer Sicht
zweifellos qut fir die Emittenten. Neuemissionen,
viele von ihnen mit auBergewdhnlich niedrigen

Abb. 3: Spreads Euro-denominierter
Investmentgrade-Anleihen
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Abb. 4: Spreads Euro-denominierter High-Yield-
Anleihen
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Coupons, stofen auf eine rege Nachfrage. Tabelle 1
zeigt Beispiele daflr, wie Emittenten in den letzten
Jahren ihre Coupons gesenkt haben.

Niedrigere Coupons machen Anleihen attraktiver fir
Emittenten und weniger attraktiv flr ihre Glaubiger.

Zurzeit lassen sich bei Neuemissionen einige Entwick-
lungen beobachten, die Auswirkungen auf die Qualitat
des Angebots haben, insbesondere bei High Yield.

Die ,,Call Protection”, also der Zeitraum zwischen der
Emission und der ersten Moglichkeit einer vorzeiti-
gen Rickzahlung, wird klrzer. Zurzeit kdnnen euro-
paische Emittenten ihre High-Yield-Anleihen! nach
durchschnittlich 5,0 Jahren erstmals zuriickzahlen.?
Im Mérz 2010 waren es noch 7,9 Jahre. Aufgrund
der weniger giinstigen Marktentwicklung in den
Jahren 2008-2010 ist die Mindestlaufzeit von 5,2
auf einen Hochststand von 7,9 Jahren gestiegen.
Die Anleihegldubiger verlieren zwar nichts, wenn das
Papier zur Riickzahlung kommt, doch ist eine friihere
Rickzahlungsmdglichkeit fir den Emittenten so etwas
wie eine Option. Wenn die Renditen fallen, kann er
das Papier zuriickzahlen und sich zu einem geringe-
ren Zins refinanzieren. Flr den Gldubiger bedeutet
dies einen niedrigeren Ertrag. Wenn die Renditen
gestiegen sind, wird der Schuldner auf eine Riick-
zahlung verzichten.

Zu den weiteren Entwicklungen am High-Yield-Markt
zahlen ein erheblicher Anstieg des Anteils von Papie-
ren mit einem B-Rating (gegeniiber BB)3 und ein
wachsender Anteil von High-Yield-Anleihen, die in der
Regel zu weniger gldaubigerfreundlichen Zwecken
ausgegeben werden, etwa fur Leveraged Buyouts
(fremdfinanzierte Ubernahmen) oder zur Zahlung
von Dividenden.* Viele Investmentgrade-Emittenten
begeben auch mehr Hybridinstrumente. Bei ihnen
kann der Emittent oft Couponzahlungen Uberspringen,
ohne dass dies als Default, also als Zahlungsausfall
gilt. Ein Teil dieses Kapitals wird von den Rating-
agenturen daher auch als Eigenkapital betrachtet,

so dass das Emittentenrating nicht gefahrdet wird.

All diese Entwicklungen finden auf Marktebene statt.
Rentenportfoliomanager missen sie allerdings auf
Einzelwertebene angehen. Eine Fundamentalanalyse
kann die Besonderheiten der Neuemissionen er-
kennen und daraus Konsequenzen fir die Bewertung
ableiten.

Bankkapital: Ein wichtiger Teil des Angebots

In allen Marktsegmenten war das Angebot hoch.

Die zurzeit niedrigen Renditen schaffen einen Anreiz,
Anleihen zu emittieren - sei es, um neues Kapital
einzuwerben oder um Altanleihen zu refinanzieren.
2013 war fir den europaischen High-Yield-Markt

ein Rekordjahr. Insgesamt wurden fir 83,3 Mrd. EUR
Anleihen in unterschiedlichen Wahrungen begeben.>
Anfang 2014 kamen viele Investmentgrade-Anleihen
an den Markt. Fir den Euro- und den Sterling-Markt
zusammen werden fir dieses Jahr insgesamt 700
Mrd. EUR Neuemissionen erwartet (Abb. 6). Mageb-
lich fir den Anstieg der Emissionstatigkeit in den
letzten Monaten war der Finanzsektor (Abb. 7). Nach
vielen Jahren mit einem stark negativen Netto-
emissionsvolumen (aufgrund des Schulden- und
Risikoabbaus seit der Finanzkrise) dirften in diesem
Jahr wieder die Emissionen iberwiegen, die Rick-
zahlungen dienen.

Die steigenden Emissionen von Finanzanleihen sind
eine wichtige Marktentwicklung. Die Empfehlungen
des Basler Ausschusses fur Bankenaufsicht (besser
bekannt als Basel lll) finden jetzt Uberall in Europa
und anderen Landern Eingang in die Gesetzgebung.
Sie alle verlangen eine bessere Kapitalausstattung
der Banken. Es gibt eine gemeinsame Definition
der Kapitalarten, die als aufsichtsrechtliches Kapital
anerkannt werden: Banken missen eine Tier-1-
Kernkapitalguote von mindestens 6% der risiko-
gewichteten Aktiva vorweisen. Fur Tier-2-Kapital
und erganzende Kapitalarten gibt es keine weiteren
Anforderungen.

Abb. 5: Renditen und Ausfallquoten Euro-denominierter High-Yield-
Anleihen
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Quellen: Merrill Lynch, Moody's (gleitende 12-Monats-Ausfallquote fiir spekulative Anleihen aus
Europa). Stand Februar 2014.

Tab. 1: Niedrigere Coupons

Emittent Rating Emissions- Laufzeit Wahrung Coupon (%)
datum (Jahre)
Heineken BBB+ 25.03.09 EUR 7,125
Heineken BBB+ 23.01.14 15 EUR 3,500
Coca-Cola A+ 030309 10 USD 4,875
Coca-Cola A+ 291013 10 USD 3,200
BASF A+ 260609 8 EUR 4,625
BASF A+ 1301.14 10 EUR 2,500
Jaguar Land Rover BB- 110511 7 usD 7,750
Jaguar Land Rover BB- 10.12.13 5 usD 4,125

Dies ist keine Finanzberatung und keine Empfehlung, die genannten Wertpapiere zu kaufen, zu
verkaufen oder zu halten.
Quelle: Bloomberg, Stand 8. April 2014. Nur zur lllustration.

Abb. 6: Emissionen von Investmentgrade-Anleihen (EUR und GBP)
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Abb. 7: Nettoemissionen von Investmentgrade-Anleihen (EUR und
GBP), nach Sektoren
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Quelle: Barclays, Stand Marz 2014. Schatzungen fiir 2014
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Neue Instrumente erfordern sorgfaltige Analysen
Fur jede aufsichtsrechtliche Kapitalklasse gibt es
spezielle Kriterien. Betrachten wir beispielsweise
Additional-Tier-1-Kapital (AT1). 1,5 Prozentpunkte
des Tier-1-Kernkapitals (das insgesamt 6% der risiko-
gewichteten Aktiva betragen muss) kdnnen auf
AT1-Kapital entfallen. Bei AT1-Anleihen muss es
vollstdndig im Ermessen der Banken liegen, ob sie
einen Coupon zahlen oder nicht, und im Zeitablauf
steigende Coupons (wie sie vor Basel Ill bei Tier-1-
Instrumenten dblich waren und den Emittenten so
einen Anreiz zur vorzeitigen Riickzahlung gaben)
sind nicht erlaubt. Auperdem missen AT1-Instru-
mente in voller Ho6he an mdglichen Verlusten be-
teiligt werden entweder, weil sie in Aktien umgewan-
delt werden kdnnen oder weil die M&glichkeit der
Abschreibung besteht. Fremdkapitalinstrumente, die
in dieser Form an Verlusten beteiligt werden kdnnen,
egal ob es sich um AT1-Kapital oder um andere
Kapitalklassen handelt, werden allgemein als
Contingent Convertibles oder CoCos bezeichnet. In
den letzten Monaten wurden sehr viele CoCos
emittiert. Es ist zu erwarten, dass dies auch in
ndchster Zeit so sein wird, da sich immer mehr
Banken auf das neue aufsichtsrechtliche Umfeld
einstellen.® Erst kiirzlich hat Morgan Stanley ge-
schatzt, dass der europdische CoCo-Markt am Ende
ein Volumen von 250 Mrd. EUR haben kénnte.

Die neuen Fremdkapitalinstrumente sind aber nicht
alle gleich. Emittiert werden sie, um eine Vielzahl
von Kapitalanforderungen in unterschiedlichen
Rechtsrdumen mit unterschiedlichen Vorschriften
zu erfillen. Die Vorschriften sind ebenfalls neu.
Jede Bank muss entscheiden, wie sie auf die Vor-
gaben am besten reagiert. Dies kann zu einer grof3en
Vielfalt fhren. Erst kiirzlich schrieb die Société
Générale: ,,Am CoCo-Markt sind wir weit von einer
Standardisierung der Emissionen entfernt. Trotz der
Versuche, fiir mehr Ubereinstimmungen zu sorgen,
werden die Vorschldge des Basler Ausschusses in
den einzelnen Landern unterschiedlich interpretiert.
Das Ergebnis sind nicht standardisierte, sehr in-
homogene CoCos. Fast jeder Emittent fligt seinen
Anleihen irgendeine Besonderheit hinzu."

Am stérksten unterscheiden sich die einzelnen
Instrumente durch die Ausléser einer Umwandlung
in Aktien (Trigger) und die Behandlung der Glaubiger
nach einer solchen Umwandlung. So ist beispiels-

weise bei der im Februar 2014 emittierten 7-prozen-
tigen Tier-1-Anleihe von BBVA eine Umwandlung in
Aktien dann zuldssig, wenn die Tier-1-Eigenkapital-
quote der Bank (Common Equity Tier 1 Ratio) unter
5,125% fallt. Die Glaubiger der im Dezember 2013
emittierten 7,5-prozentigen Tier-1-Anleihe der Crédit
Suisse missen hingegen eine vollstdandige Abschrei-
bung hinnehmen, wenn die Crédit Suisse diesen
Grenzwert erreicht. Unterschiede gibt es auch bei
der Eigenkapitalquote, die eine Umwandlung in Eigen-
kapital auslost - wobei auperdem bei einigen Papie-
ren die Definitionen von Basel Il, bei anderen die von
Basel lll gelten. Hinzu kommen bei Anleihen (bliche
Unterschiede wie verschiedene Coupons, Laufzeiten
und Ruckzahlungsmadglichkeiten.

Diese Unterschiede (und alle anderen im wachsenden
Universum der Bankkapitalinstrumente nach der
Krise) gehen mit unterschiedlichen Risiken einher.
Die Risiken sind oft nicht leicht zu verstehen, aber
ihre Vielzahl und die Besonderheiten der emittieren-
den Banken haben zur Folge, dass eine Bewertung
mit einem einfachen Standardansatz oft nicht még-
lich ist.

Am Ende wird der Markt Uber die Bewertung der
neuen Instrumente entscheiden. Zurzeit werden die
meisten gut von den Investoren aufgenommen; viele
neue Papiere sind stark Uberzeichnet. Erst kiirzlich
schatzte Rabobank, dass fir ihre geplanten 8 Mrd.
EUR neuer CoCo-Emissionen in Europa im 1. Quartal
2014 Zeichnungsantrage tber 80 Mrd. EUR vor-
liegen.” Weil den Investoren auf Dauer die unter-
schiedlichen Risikofaktoren vertrauter werden,
rechnen wir auch mit gréferen Kursunterschieden.
Dazu beitragen kann auch eine Verschlechterung
des Marktumfeldes, so dass mégliche Umwandlungen
in Eigenkapital ins Spiel kommen. Dann wird man
auch wissen, ob Umwandlungen oder Abschreibun-
gen besser sind.

Fazit

Zurzeit sorgt die hohe Nachfrage flir hohe Kurse am
Rentenmarkt. Fur Emittenten ist das qut, fir Investo-
ren hingegen nicht. Die Renditen sind recht niedrig.
Die Qualitat der Neuemissionen geht zurlck, und
neue Kapitalinstrumente sorgen fiir neue Risiken, die
nicht leicht zu verstehen sind. Unserer Ansicht nach
gibt es noch immer attraktiv bewertete Titel, doch
halten wir es im derzeitigen Umfeld auch fir sinnvoll,
Kasse zu halten und es bei der Jagd nach Rendite
nicht zu Ubertreiben. Die Bewertungen der einzelnen
Instrumente kdnnten in Zukunft wesentlich differen-
zierter ausfallen - wenn namlich die aktuelle Dyna-
mik nachlasst und die Investoren den Fundamental-
wert jedes Einzeltitels genau untersuchen missen,
um die attraktivsten Papiere zu finden.

Paul Read, Co-Head of Fixed Interest Team,
Invesco Perpetual

Anmerkungen:
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6 Barclays, Euro/Sterling High Grade Supply Update, Médrz 2014
7 Quelle: Financial Times, April 2014



Der US-Arbeitsmarkt: Eine abweichende Meinung

In diesem Beitrag entwickeln wir eine alternative Sicht auf den amerikanischen Arbeitsmarkt. Wir glauben,
dass die traditionelle Dichotomie von konjunkturellen und strukturellen Einflussgrépen durch ein Konzept
mit voribergehenden und dauerhaften Faktoren ersetzt werden soll. Auf dieser Basis kommen wir zu

dem Schluss, dass die meisten Marktteilnenmer die Knappheiten am amerikanischen Arbeitsmarkt unter-
schatzen. Wir waren daher nicht UGberrascht, wenn die Beschaftigungssituation in den kommenden
Monaten fr Volatilitat an den Finanzmarkten sorgt und das Potenzialwachstum in den nachsten zehn

Jahren abnimmt.

Kern einer jeden Volkswirtschaft sind die Arbeits-
krafte. Sie bestimmen die Wirtschaftsstruktur und
die langfristige Wertentwicklung von Finanzanlagen.
Insbesondere in den USA haben Geld- und Fiskal-
politik einen Ausgleich von Angebot und Nachfrage
am Arbeitsmarkt zum Ziel. Wenn die Arbeitsnach-
frage niedriger als das Angebot ist, kann hohe
Arbeitslosigkeit die Folge sein. Dies belastet die
Staatsfinanzen und kann letztlich zu einer Rezession
und schlimmstenfalls sogar zu einer Deflationsspirale
fihren. Ist die Nachfrage hingegen hoch, kdnnen
die Léhne steigen und Verbraucherpreisinflation,
Instabilitat und Unsicherheit auslésen. Die ameri-
kanische Notenbank, die Fed, hat den Auftrag,

.fUr Vollbeschaftigung, stabile Preise und moderate
Langfristzinsen zu sorgen”.! Im Mittelpunkt der
Wirtschaftspolitik - der Geld- und Fiskalpolitik
gleichermafen - steht also der Arbeitsmarkt. In

den USA hat die Beschaftigungssituation Auswir-
kungen auf sehr unterschiedliche Themen wie die
Gesundheitsreform, die Einwanderungspolitik und
die H6he und Dauer des Arbeitslosengelds.

Die Arbeitsnachfrage steigt und fallt. Phasen
starken Wachstums mit niedriger Arbeitslosigkeit
und steigenden Preisen wechseln sich ab mit Zeiten
schwachen Wachstums oder gar Rezessionen. Die
Fed versucht, mit ihrer Zinspolitik Konjunktur-
schwankungen abzumildern und die Wirtschaft zu
stabilisieren. Ihr wichtigstes Instrument ist die
sogenannte Federal Funds Rate, zu der Mitglieds-
banken mit Uberschussreserven bei einer Federal
Reserve District Bank Geld an andere Mitglieds-
banken verleihen kénnen. Eine Erhéhung dieses
Leitzinses kann in Zeiten wirtschaftlicher Exzesse
das Kreditwachstum bremsen. Wird der Leitzins
hingegen gesenkt, stimuliert dies Kreditvergabe
und Investitionen, die Schaffung von Arbeitsplatzen
und das Wachstum.

Im Laufe eines Konjunkturzyklus schwanken Wachs-
tum und Inflation Ublicherweise zwischen Hochst-
und Tiefststanden. Wenn Arbeitsmarktindikatoren
und andere Kennziffern ldngere Zeit sehr hoch
oder sehr niedrig sind, reagiert die Fed relativ be-
rechenbar und erhéht oder senkt den Leitzins.
Problematisch sind aber die Ubergangsphasen.

Unserer Ansicht nach befinden wir uns zurzeit in
einer solchen Ubergangsphase. Die US-Wirtschaft
hat die weltweite Finanzkrise hinter sich gelassen,
und die Fed durfte sich bald von ihrer Nullzins-
politik der letzten gut finf Jahre verabschieden.
Wann und in welchem Umfang sie die Geldpolitik
strafft, hangt jetzt vor allem von den Konjunktur-
daten ab - und zwar insbesondere vom Arbeits-
markt.

Aber was genau sagen uns die Arbeitsmarktdaten?
Das ist die alles entscheidende Frage. Die amerikani-
sche Arbeitslosenquote ist auf knapp 6,5% zurlick-
gegangen, also auf den Wert, der bis zur Offenmarkt-
ausschusssitzung im Marz die alles entscheidende
Zahl fir die amerikanische Notenbank war. Anderer-
seits wurden aber nur wenige neue Stellen geschaf-
fen. Die Arbeitslosenquote ist zwar gefallen, die Er-
werbstatigenquote ist aber ebenfalls zurlickgegangen.
Mit anderen Worten: Angebot und Nachfrage ent-
wickeln sich in die gleiche Richtung. Wo wird das
neue Gleichgewicht liegen? Was bedeutet die aktuelle
Lage? Welche Auswirkungen hat das auf die Preise
von Dienstleistungen, Gitern und Finanzanlagen?

Um diese Fragen zu beantworten muss man ver-
stehen, wann Arbeitslosenquote und Erwerbstatigen-
quote gleichzeitig abnehmen kénnen. Nach dem
Labour-Force-Konzept ist die Arbeitslosenquote der
Anteil der Arbeitslosen an den Erwerbspersonen.

Die Erwerbstdtigenquote ist der Anteil der Erwerbs-
tatigen an der Bevélkerung im arbeitsfahigen Alter.
Diese beiden Kennziffern kdnnen gleichzeitig fallen,
wenn die Erwerbsquote fallt, der Quotient aus der
Summe von Erwerbstdtigen und Arbeitslosen (im
Zahler) und der Bevolkerung im erwerbsfahigen Alter
(im Nenner). In den USA fallt die Erwerbsguote nun
schon seit mehr als einem Jahrzehnt.

Invesco Fixed Income hat die fallende Erwerbsquote
sorgfaltig analysiert. Was sind die Ursachen? Wann
und auf welchem Niveau wird der Riickgang ein Ende
finden? Was bedeutet er fiir das Gleichgewicht am
Arbeitsmarkt und die Non-accelerating Inflation Rate
of Unemployment (NAIRU)? Hat der Riickgang der
Erwerbsquote konjunkturelle oder strukturelle Ur-
sachen?

Wir setzen uns kritisch mit gangigen Prognosen fir
das Arbeitsmarktgleichgewicht auseinander und
zeigen, was es flr Zinsen und Wertpapierkurse be-
deuten kann. Entscheidend fir Investoren ist aus
unserer Sicht, ob Veranderungen am Arbeitsmarkt
dauerhaft sind. Fur uns gibt es hdchst unterschied-
liche Griinde dafir, weshalb Menschen einen Arbeits-
platz suchen oder die Suche nach Arbeit einstellen.
Eine wichtige Rolle spielt dabei die Konjunktur. Doch
wer den Arbeitsmarkt einmal verlassen hat, hat
maoglicherweise einen anderen Weg eingeschlagen,
so dass er auch nach dem Ende der Rezession keine
Stelle mehr sucht. Im aktuellen Konjunkturzyklus hat
nicht jeder konjunkturell bedingte Wechsel in die
stille Reserve einen Zugang aus der stillen Reserve
zur Folge, wenn die Konjunktur wieder anzieht. Die
Erwerbsquote, der Anteil Erwerbstatiger und arbeits-
los Gemeldeter an der Bevélkerung, kann also dauer-
haft fallen.
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Abb. 1: Erwerbstatigkeit und Arbeitslosigkeit nicht mehr gegenlaufig
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Quellen: US Bureau of Labour Statistics, Bloomberg. Stand Februar 2014.

Abb. 2: Die amerikanische Erwerbsquote spiegelt langfristige Trends
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Der tendenzielle Riickgang der Erwerbsquote wird
unserer Ansicht nach dazu fihren, dass sie anders
als in friheren Aufschwiingen nicht wieder auf ihr
altes Niveau steigt. Wir glauben deshalb, dass

die Arbeitslosenguote schneller fallt als allgemein
erwartet. Die NAIRU, die wir auf etwa 5,5%
schatzen, kdnnte 2014 erreicht werden. Der
Marktkonsens rechnet hingegen friihestens Ende
2015 damit. Wenn die NAIRU friher als erwartet
erreicht wird, kdnnten steigende Ldohne zu Inflations-
druck flhren, der wiederum Auswirkungen auf das

Wirtschaftswachstum, die Geldpolitik und die Kapital-
markte hat. Die Finanzmadrkte werden dies aller
Voraussicht nach allm&hlich antizipieren, so dass
sich die héheren Inflationserwartungen und die vor-
aussichtlichen Anderungen der Geldpolitik in den
Kursen niederschlagen werden. Wir glauben, dass
die Investoren in den kommenden Monaten sehr
genau auf Arbeitsmarkt- und Inflationsindikatoren
achten werden und dies zu hoherer Volatilitdt fihren
kann.

Erwerbsquote und Arbeitslosigkeit

Die Erwerbstatigenguote, also der Quotient aus Er-
werbstdtigen und Bevdlkerung im arbeitsféahigen
Alter, und die Arbeitslosenquote messen die Kon-
junktur auf unterschiedliche Weise. Im Zahler der
Erwerbstatigenquote stehen die Erwerbstatigen,

im Zahler der Arbeitslosenquote stehen die Arbeits-
losen. Erwerbspersonen sind entweder erwerbstatig
oder arbeitslos, so dass ceteris paribus die eine
Kennziffer steigt, wenn die andere fallt. Abbildung 1
zeigt, dass sich die beiden Kennziffern bis vor nicht
langer Zeit gegenldufig entwickelt haben. Seit 2009
ist aber die Arbeitslosenquote von einem 25-Jahres-
Hoch von 10% auf weniger als 7% gefallen. Die Er-
werbstatigenquote ist allerdings nicht gestiegen,
sondern blieb mehr oder weniger unverandert bei
58,5%.

Entscheidend ist, dass die beiden Kennziffern unter-
schiedliche Nenner haben. Die Erwerbstatigenquote
misst das Verhaltnis aus Erwerbstdtigen und Bevol-
kerung. Die Arbeitslosenquote misst den Anteil der
Arbeitslosen an den Erwerbspersonen, also an einer
Teilmenge der Gesamtbevolkerung. Der Struktur-
bruch in den letzten Jahren ergibt sich aus den
Nennern: der Gesamtbevdlkerung einerseits und
der Erwerbspersonen andererseits. Wenn man die
Zahl der Erwerbspersonen durch die Bevdlkerung
dividiert, erhdlt man eine wichtige Kennziffer, die
sogenannte Erwerbsquote. Als Formel:

Erwerbstatigenquote = (1 - Arbeitslosenquote) *
Erwerbsquote

Veranderungen der Erwerbstatigenquote und der
Arbeitslosenquote gleichen sich also dann vollstdndig
aus, wenn die Erwerbsquote konstant ist. Wenn sich

Abb. 3: Die Arbeitslosenquote schwankt deutlich starker als die Erwerbsquote

Arbeitslosenquote seit Beginn einer Rezession
Prozentpunkte, Abweichung von der NAIRU
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Quellen: IWF, Berechnungen von Invesco mit einem Ansatz dhnlich dem von Ecreg and Levin (2013), ,,Labour Force Participation and
Monetary Policy in the Wake of the Great Recession”. Es wurde eine bivariate Vektorautoregression mit der Unemployment Gap
(Arbeitslosenguote minus CBO NAIRU) und der Erwerbsquote durchgefihrt, auf Basis von Daten der Fed vom 4. Quartal 1949 bis zum

4. Quartal 2013.



die Erwerbsquote hingegen dandert, wird die Sache
komplizierter.

In den USA ist die Erwerbsquote in den 1970er,
1980er und 1990er Jahren kontinuierlich gestiegen,
da immer mehr Baby-Boomer und Frauen Arbeit
suchten. Den Hochststand erreichte sie 2000. Seit-
dem ist sie mehr als zehn Jahre lang kontinuierlich
zurlickgegangen (Abb. 2). Die Entwicklung der Er-
werbsquote spiegelt langfristige kulturelle und demo-
graphische Entwicklungen wider, weniger jedoch
Konjunkturzyklen und wirtschaftliche Entwicklungen.
Der langfristige Abwartstrend der Erwerbsquote
dirfte selbst dann anhalten, wenn sich die Konjunk-
tur wieder stabilisiert.

Der Arbeitsmarkt reagiert auf die Konjunktur. Abbil-
dung 3 zeigt die Entwicklung der Arbeitslosenquote
und der Erwerbsguote jeweils ab dem Beginn einer
Rezession in den Jahren 1949 bis 2009. Auffdllig
ist, dass die Erwerbsquote deutlich stabiler ist als
die Arbeitslosenguote; in den jeweils 20 Quartalen
seit Beginn einer Rezession entwickelte sie sich um
weniger als 0,1 Prozentpunkte in beide Richtungen.
Daraus schliefen wir, dass die Erwerbsquote nur
auperst schwach auf die Konjunktur reagiert.

Auperdem haben wir die Erwerbsquote im jingsten
Konjunkturzyklus genauer untersucht. 2007 legte
das Bureau of Labour Statistics (BLS) hierfiir eine
Prognose vor, basierend auf Projektionen zur
demographischen und wirtschaftlichen Entwicklung.
Abbildung 4 zeigt die BLS-Schatzungen und die
tatsachliche Entwicklung. Die grof3e Finanzkrise
dirfte den Rickgang der Erwerbsquote beschleunigt
haben. Als das Wirtschaftswachstum dann wieder
zugelegt hat, ist die Erwerbsquote allerdings nicht
wieder gestiegen.

Wenn die Entwicklung der Erwerbsquote den zurzeit
untypischen Zusammenhang zwischen Erwerb-
statigen- und Arbeitslosenquote erklart und sie zu-

Abb. 4: Die 2007er BLS-Prognose der Erwerbsquote ist nicht
eingetroffen
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Quelle: US Bureau of Labour Statistics (BLS). Stand Januar 2014.

gleich konjunkturabhangig ist, wiirde eine starkere
Konjunktur zu einer Normalisierung fihren. Die tradi-
tionelle Dichotomie zwischen strukturellen und kon-
junkturellen Grépen postuliert, dass der ausbleiben-
de Anstieg der Erwerbstdtigenguote ein Anzeichen
flr eine noch immer schwache Wirtschaftslage und
damit einen schwachen Arbeitsmarkt ist.

Eine neue Sicht

Ist es also sinnvoll, bei Verdnderungen der Erwerbs-
guote zwischen konjunkturellen und strukturellen Ur-
sachen zu unterscheiden? Dies ist der zentrale Punkt
einer langen Diskussion. Unserer Ansicht nach wird
das Entscheidende dabei aber Ubersehen. Es ist nun
mal etwas anderes, ob man vom Arbeitsmarkt in die
stille Reserve wechselt oder von der stillen Reserve
in den Arbeitsmarkt - und der Abbau von Stellen ist
nicht einfach nur das Gegenteil der Schaffung neuer
Stellen. Stellen wir uns Otto Normalverbraucher vor,
der in der Mitte seiner beruflichen Laufbahn auf-
grund von Rationalisierungsmapnahmen wahrend
der Rezession seine Stelle verloren hat. Eine Zeitlang

Abb. 5: Voriibergehende und dauerhafte statt konjunktureller und struktureller Faktoren -
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Quelle: Invesco, April 2014.

m Anstieg der stillen Reserve (entmutigte Arbeitslose)

m WeiterbildungsmapBnahmen und Umschulungen

m Geringere Mobilitat aufgrund der Immobilienmarktkrise
m Langere Zahlung von Arbeitslosengeld

m Mehr Antrage auf Schwerbehindertenhilfen
m Weniger Einwanderung (oder sogar Auswanderung) aufgrund von Chancen
in Heimatlandern und eines strengeren Grenzregimes

m Mehr Wechsel in den Ruhestand
m Kompetenzverlust durch lange Arbeitslosigkeit

- Alterung der Erwerbsbevdlkerung (Baby-Boomer)
- Weniger Doppelverdiener (Neubewertung der Kosten und Nutzen eines

- Mehr Rentner aufgrund langerer Lebenserwartung und Veranderungen der
sozialen Sicherung, Wechsel von Defined-Contribution- zu Defined-Benefit-

m  Falsche" Qualifikation flr den Arbeitsmarkt
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Abb. 6: Aufgabe der Erwerbstatigkeit meist dauerhaft
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Quellen: Shigeru Fuijita, Philadelphia Federal Reserve Februar 2014, Invesco.

galt er nominal als arbeitslos, doch dann gab er auf
und meldete sich beim Arbeitsamt ab. Seit vielen
Jahren hat er nun schon keine Anstellung mehr,
doch er hat sich an seinen neuen Lebensstil ge-
woéhnt. Dann erholt sich die Konjunktur. Es werden
neue Stellen angeboten, aber die neuen Stellen
unterscheiden sich sehr von dem, was Otto Normal-
verbraucher friiher gemacht hatte. Er kann seine
Karriere nicht einfach dort fortsetzen, wo er sie vor
einigen Jahren unterbrochen hat, in einer dhnlichen
Funktion zu einem dhnlichen Gehalt. Er ist aber auch
nur wenig geneigt, wieder ganz unten anzufangen.
Stattdessen beschlieft er, die Suche nach Arbeit
endgliltig aufzugeben. Die Erwerbspersonenzahl ist
damit um eine Person zuriickgegangen. Hat das nun
konjunkturelle oder strukturelle Griinde? Die Ursache
war zweifellos konjunkturell, die Auswirkungen aber
strukturell.

Konjunktur versus Struktur ist ein Scheingegensatz.
Wir halten es fiir wesentlich sinnvoller, stattdessen
auf voriibergehende und dauerhafte Veranderungen
abzustellen. Konjunkturelle Faktoren kdnnen mit
strukturellen Faktoren zusammentreffen, die eher

in der menschlichen Natur als in der wirtschaftlichen

Abb. 7: Die Entwicklung der Erwerbsquote wird das Wachstum
dampfen
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Entwicklung begriindet liegen. Weitere Beispiele sind
Wanderungsbewegungen und Sozialleistungen flr
Behinderte. Knapp 90% aller Arbeiter, die solche
Leistungen einmal erhalten haben, werden sich nie
wieder um eine Erwerbstatigkeit bemiihen (David
Autor und Mark Duggan, National Bureau of Econo-
mic Research, August 2006). Abbildung 5 zeigt eine
Reihe von Griinden dafiir, dass Menschen dem Ar-
beitsmarkt vorlibergehend (weniger als finf Jahre)
oder dauerhaft (mehr als fiinf Jahre) nicht zur Ver-
flgung stehen.

Die Erwerbsquote unter dem Aspekt voriiber-
gehender und dauerhafter Faktoren

Wie erscheint nun die Erwerbsquotenprognose des
Bureau of Labour and Statistics aus dem Jahr 2007,
wenn man zwischen voribergehenden und dauer-
haften Einflussfaktoren unterscheidet? Die Phila-
delphia Federal Reserve hat Arbeiter befragt, die
vom 4. Quartal 2007 bis zum 4. Quartal 2013 den
Arbeitsmarkt verlassen haben. Die Erwerbsquote ist
in dieser Zeit um 3,2 Prozentpunkte gefallen. Nach
unserer Klassifikation entfielen davon 0,75 Prozent-
punkte auf vorlibergehende Faktoren, etwa weil
Menschen aufgegeben haben, nach Arbeit zu suchen
oder weil sie an Weiterbildungen teilnehmen.

2,45 Prozentpunkte entfielen auf dauerhafte Faktoren
(Abb. 6). Dies macht deutlich, warum eine bessere
Konjunktur unserer Ansicht nach nicht zu einer
steigenden Erwerbsquote flihrt.

Konsequenzen

Unsere Ergebnisse haben deutliche Auswirkungen
auf die Beschaftigungsliicke, die Reallhne, die In-
flation und das langfristige Wirtschaftswachstum.
Wir glauben, dass die Seitwartsbewegung der Er-
werbstdtigenquote nicht unbedingt fir einen schwa-
chen Arbeitsmarkt spricht. Die Ursache ist vielmehr,
dass die Zahl der Erwerbspersonen aufgrund der
geringeren Erwerbsquote heute deutlich schwacher
wdchst. Wenn die konjunkturellen Fortschritte am
Arbeitsmarkt auslaufen, dirfte die Erwerbstatigen-
quote langsam weiter zurtickgehen.

Die aktuelle Arbeitslosenquote, 6,7% Ende Februar
2014, bildet unserer Ansicht nach deshalb die Lage
am Arbeitsmarkt recht gut ab. Wir rechnen damit,
dass weitere Menschen den Arbeitsmarkt dauerhaft
verlassen, wenn die derzeitige Verlangerung der
Arbeitslosengeldzahlung auslduft. Dann wiirden
sowohl die Erwerbsquote als auch die Arbeitslosen-
quote weiter fallen. Fur einen gewissen Ausgleich
sorgt allerdings die Tatsache, dass Menschen aus der
stillen Reserve an den Arbeitsmarkt zurlickkehren,
ebenso wie Menschen, die zurzeit an Weiterbildungs-
mapnahmen teilnehmen.

Nach unseren Analysen kann die Arbeitslosengquote
im 4. Quartal 2014 durchaus auf die von uns ange-
nommene NAIRU von 5,5% fallen. Voraussetzung ist
unter anderem, dass die Beschaftigung auferhalb
der Landwirtschaft im Monatsdurchschnitt um min-
destens 185.000 zunimmt. Solche Werte wurden in
der zweiten Jahreshdlfte 2013 bereits erreicht. Die
aktuellen Prognosen einer Arbeitslosenquote von
6,2% Ende 2014 (Bloomberg) entsprechen der Prog-
nose der Fed. Unserer Ansicht nach wird dieser Wert
aber schon eher erreicht, was nicht ohne Folgen fir
die Forward Guidance der Notenbank und die Markt-
reaktion darauf bleibt.



Wenn es zu ersten Knappheiten am Arbeitsmarkt
kommt, muss man genau darauf achten, ob die
Léhne zu steigen beginnen. Zwar gibt es noch immer
viele disinflationdre Krafte, doch werden wir genau
beobachten, ob es Anzeichen flr eine steigende
Inflation und steigende Inflationserwartungen gibt.
Am 19. Madrz 2014 erklarte der Offenmarktaus-
schuss der Fed, dass ,.es vermutlich sinnvoll ist, den
aktuellen Korridor fur die Federal Funds Rate auch
nach dem Ende der Anleihekdufe noch léangere Zeit
beizubehalten - insbesondere wenn die Inflations-
prognosen niedriger sind als das langfristige 2%-Ziel
des Ausschusses und die Inflationserwartungen nicht
aus dem Ruder laufen.” Unserer Ansicht nach wird
ein Anstieg der Inflation in Richtung des 2%-Ziels der
Fed willkommen sein. Die Herausforderung ist aller-
dings, dass die Inflation nicht weiter steigen darf und
vor allem die Inflationserwartungen nicht nachhaltig
zunehmen durfen. Den Markten ist dies bewusst. Es
ist ein schmaler Grad zwischen einer ausreichenden
und einer zu hohen Inflation. Die Forward Guidance
der Fed wird genau unter die Lupe genommen
werden, zumal sie durchaus fir Marktvolatilitat
sorgen kann.

Schlieflich gehen wir auch davon aus, dass der kon-
tinuierliche Rlckgang der Erwerbsquote aufgrund
der Alterung der Bevolkerung das amerikanische
Potenzialwachstum noch mindestens 10 Jahre lang
um 0,5 Prozentpunkte jahrlich démpft. Die Lage ist
damit ganz anders als in den 1990er Jahren, als der
Anstieg der Erwerbsquote das Wirtschaftswachstum
um 0,5 Prozentpunkte steigerte und als in den
1980er Jahren, als der Beitrag sogar gréfer als

1 Prozentpunkt war (Abb. 7). In den 1980er Jahren
waren Verdnderungen des Lebensstils, beispielsweise
die wachsende Zahl von Doppelverdienern, von
entscheidender Bedeutung, und sowohl in den
1980ern als auch in den 1990ern dréngten immer
mehr Baby-Boomer auf den Arbeitsmarkt. Wir er-
warten zwar keine Umkehr dieser gesellschaftlichen
Verénderungen und rechnen auch nicht damit, dass
in Zukunft wieder weniger Frauen arbeiten werden.
Dennoch glauben wir, dass die demographische
Entwicklung, die in den 1990er Jahren fir jéhrlich
0,5 Prozentpunkte mehr Wachstum gesorgt hat,
mindestens wahrend der nachsten zehn Jahre nega-
tiv wirken wird - denn immer mehr Baby-Boomer
gehen in Rente. Der Abwartstrend der Erwerbsquote
dirfte noch so lange anhalten, bis alle von ihnen im
Ruhestand sind. Erst dann dirfte er in den kommen-
den Jahrzehnten allimdhlich auslaufen.

Fazit

Fassen wir also zusammen: Nach unserer Analyse
kommt es zu Knappheiten am amerikanischen
Arbeitsmarkt. Eine stagnierende Erwerbstatigen-
guote gilt aus Sicht vieler Marktbeobachter als
Hinweis darauf, dass das Erwerbspersonenpotenzial
noch lange nicht ausgeschopft ist, obwohl die
Arbeitslosenguote zuriickgeht. Wir sind anderer
Meinung. Unsere Arbeitsmarktanalyse unterscheidet
zwischen dauerhafter und voriibergehender Nicht-
beschaftigung. Wir meinen, dass sowohl die Demo-
graphie als auch andere Faktoren zu einem RUck-
gang der Erwerbsquote flihren werden. Diese
anderen Faktoren kdnnen konjunkturelle Ursachen
haben, aber aufgrund des Strukturwandels fort-
bestehen.

Angesichts der Knappheiten am Arbeitsmarkt kénnte
2014 die NAIRU erreicht werden, friiher als die
meisten Marktteilnehmer erwarten. Die Finanz-
markte kdnnten dann mit allmahlich steigenden
Léhnen und anderen inflationdren Kréften rechnen
und dies ebenso wie erwartete Verdanderungen der
Geldpolitik in den Kursen berticksichtigen. Die In-
vestoren werden Arbeitsmarkt- und Inflationsdaten
genau unter die Lupe nehmen, ebenso wie die
Forward Guidance der Fed. In einem solchen Umfeld
kénnen sowohl die Daten als auch die Forward
Guidance zu Volatilitét fihren. Angesichts dieser
dauerhaften Auswirkungen auf den Arbeitsmarkt,

zu dem unter anderem die Alterung der Bevélkerung
zahlt, wird die Erwerbsquote voraussichtlich noch
mindestens ein Jahrzehnt lang zurtickgehen. Das
amerikanische Potenzialwachstum wird dadurch vor-
aussichtlich so lange verringert, bis nicht mehr so
viele Baby-Boomer in Rente gehen und die steigende
Erwerbsquote der Kinder der Baby-Boomer fir einen
Ausgleich sorgt.

Ray Janssen, Senior Analyst, Investment Grade
Credit Research

Jay Raol, Analyst, Global Quantitative Research
Invesco Fixed Income

Anmerkung:
1 The Federal Reserve Act of 1977.
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Neuere Ansatze der Portfolio-Optimierung: Teil 12

Im abschliefenden Beitrag dieser Reihe zeigen wir, wie sich mittels Erwartungsnutzenmaximierung eine
optimale Portfolioallokation finden Idsst. Dabei werden die Portfoliogewichte als Zufallsvariablen
aufgefasst. Davon ausgehend wird jene Allokation bestimmt, die zum erwarteten Anlegernutzen fihrt.

Ausgangspunkt der Portfoliooptimierung ist die
Nutzenfunktion des Anlegers:

1) U=rop—(1-1)o'So

wobei (bei N Portfolioaktiva) o den (N x 1)-Vektor
der Portfoliogewichte, p den (N x 1)-Vektor der Er-
tragserwartungen, X die (N x N)-Varianz-Kovarianz-
Matrix und A e (0, 1) der Risikoaversionsparameter
bezeichnet. Das nutzenmaximale Portfolio hangt also
von p, £ und A ab.

In einem friheren Beitrag dieser Reihe haben wir
gezeigt, dass auch kleinere Anderungen dieser Para-
meter groffe Auswirkungen auf die optimale Alloka-
tion haben kdnnen. Damals haben wir als Ausweqg
robuste Schéatz- und Optimierungsverfahren empfoh-
len.! In diesem Beitrag stellen wir eine Alternative
dazu vor.

Anders als bisher betrachten wir jetzt die Portfolio-
gewichte als Zufallsvariablen mit einer Wahrschein-

Abb. 1: Nutzenmaximale und erwartungsoptimale Allokation
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== Nutzenfunktion
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Quelle: Invesco, eigene Berechnungen. Nur zur lllustration.

Abb. 2: Asymptotische Konvergenz der probabilistischen Nutzenfunktion
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Quelle: Invesco, eigene Berechnungen. Nur zur lllustration.

Risk & Reward, Q2/2014
Methodik

lichkeitsverteilung. Da die optimale Allokation von
den Renditen und Risiken der Portfolioaktiva abhdngt
und beide als Zufallsvariablen aufgefasst werden, ist
auch der Gewichtsvektor eine Zufallsvariable.

Daran kniipfen Rossi et al. (2002) und Marschinski
et al. (2007) an. Sie interpretieren die Nutzenfunktion
als Logarithmus einer Dichtefunktion, zu deren Para-
metern der Gewichtsvektor w zahlt. Die optimale
Allokation ist der Erwartungswert von . Man spricht
daher auch von einer ,,probabilistischen” Interpreta-
tion der Nutzenfunktion.

Im Folgenden verwenden wir die allgemeine Funktion
u = u(w, U, 0). Dabei steht U fir die Nutzenfunktion
und 6 fur alle ihre Argumente (wie erwartete Ertrage,
Risikofaktoren und/oder Dispersionsmape). Der er-
wartete Nutzen ist proportional zum Logarithmus
des Wahrscheinlichkeitsausdrucks:

@) ©~P(o|U,0)=2"(v.U.0)exp(vu(wU,0))

In Gleichung (2) ist Z eine Konstante, so dass die
Flache unter der Dichtefunktion auf Eins normiert
wird. Diese Konstante ist definiert als:

3) Z(v,u,e)=f9(m>[dm}exp(vu(@,u,e))

AuBerdem enthdlt Gleichung (2) das Konvergenzmaf
v. v ist gleich v =pTY, wobei T fir den Stichproben-
umfang steht. Mit p = 1 und y = %2 ergibt dies eine
asymptotische Konvergenz zur nutzenmaximalen
Allokation mit der Rate /T . Fir v — oo konvergiert
die Verteilung zur nutzenmaximalen Allokation, fir

v — 0 zu einem Portfolio mit gleichgewichteten
Aktiva.

Die Portfoliolésung w ldsst sich dann mit

@) o(U,0)=2"(wu0) [ Jdeloexp(vu(o.0)

als Erwartungswert bestimmen.

Wie genau sich die probabilistische Interpretation der
Nutzenfunktion von der klassischen nutzenmaximalen
Allokation unterscheidet, soll das folgende Beispiel
zeigen. Wir unterstellen ein Portfolio mit zwei Aktiva,
einem risikobehafteten Wertpapier mit einer Uber-
schussrendite von 5 Prozentpunkten sowie einem
Standardabweichungsrisiko von 4% und einer risiko-
freien Anlage. Der Risikoaversionsparameter A sei
0,5, die Konstante v sei 1.

Abbildung 1 zeigt die Nutzenfunktion als lila Linie;
der nutzenmaximale Anteil des risikobehafteten
Wertpapiers betragt etwa 15,6%. Die exponenzierte
Nutzenfunktion ist als hellblaue Linie, die Dichtefunk-
tion als dunkelblaue Linie dargestellt. Die Flache
unter der exponenzierten Nutzenfunktion ist ungleich
Eins; erst durch die Normierungskonstante wird sie
zu einer validen Dichtefunktion. lhr Erwartungswert



betragt in etwa 26,7% und ist damit groper als bei
der nutzenmaximalen Allokation. Die jeweiligen
Werte der Nutzenfunktion betragen 0,2 sowie O,1.

Fur dieses Beispiel zeigt Abbildung 2 die Konvergenz
der probabilistischen Nutzenfunktion zur nutzen-
maximalen Allokation. Die Konstante v nahm die
Werte 1, 20, 40, 60, 80, 100 und 120 an (p =y =1).
Mit zunehmendem Stichprobenumfang kollabiert die
Verteilung Uber der nutzenmaximalen Allokation.

Bestimmung der Verteilungsfunktion

Nach Gleichung (4) ist das optimale Portfolio ein
mit einer Konstante multipliziertes N-dimensionales
Integral. Weil eine analytische L&sung in der Regel
nicht praktikabel ist, wird die Verteilungsfunktion
nach dem Markov-Chain-Monte-Carlo-Verfahren
bestimmt, kurz MCMC-Verfahren. Dabei wird der
Zustandsraum der Verteilungsparameter entlang
einer Markow-Kette durchsucht und bewertet.? Die
MCMC-Technik bendtigt als Eingabegrofe lediglich
eine Dichtefunktion wie in Gleichung (2). Ausfihr-
liche Darstellungen finden sich unter anderem in
Gilks et al. (1995) und Brooks et al. (2011).

Von Nachteil bei dieser Standardform des MCMC-
Verfahrens ist die in der Regel recht hohe Autokorre-
lation, so dass der gesamte Zustandsraum der Ver-
teilungsparameter nur langsam durchsucht wird. Es
bedarf also vieler Schritte. Daher haben Duane et al.
(1987) eine Variante des MCMC-Verfahrens einge-
flhrt, die nicht nur diese Schwache vermeidet, son-
dern meist auch zu einer héheren Akzeptanzrate fir
die einzelnen Schritte flhrt. Diese Methode ist auch
als Hybrid-Monte-Carlo-Algorithmus bekannt, kurz
HMC-Algorithmus. Im Vergleich zum klassischen
MCMC-Verfahren wird (1) der Zustandsraum in
gréPBeren Schritten durchsucht, ist (2) die Auto-
korrelation geringer und (3) die Akzeptanzrate
héher. Dadurch kann die Verteilungsfunktion rascher
bestimmt werden. Die Vorteile des HMC-Algorithmus
haben aber auch ihren Preis: Auf3er der Dichte-
funktion selbst wird jetzt auch der Gradient ihrer
Verteilungsparameter bendtigt. Ausflhrlich be-
schreibt Neal (2011) den HMC-Algorithmus, der in
der folgenden Simulationsstudie angewendet wird.

Simulation

Mit dem Konzept der probabilistischen Nutzenfunktion
optimieren wir jetzt, analog zu den vorangegangenen
Beitrdgen dieser Reihe, ein Mischportfolio aus Aktien
und Renten. Es besteht aus generischen Futures

auf S&P 500, DAX, FTSE 100 und Nikkei sowie
Futures auf zehnjdhrige Staatsanleihen aus den USA,
Deutschland, GroBbritannien und Japan.3 Verwendet
wurden Monatsultimowerte von Oktober 1998 bis
September 2013.

Der Untersuchungsaufbau orientiert sich analog zu
Marschinski et al. (2007) an Michaud (1989, 1998):

1. Anhand der diskreten prozentualen Renditen
werden die erwarteten Renditen und die Varianz-
Kovarianz-Matrix berechnet (u, X). Diese Schatz-
werte werden als wahre Werte der Grundgesamt-
heit angenommen. Hierbei wurde unterstellt, dass
die Renditen gemeinsam normalverteilt sind.

2. Anhand dieser wahren Parameter wird die nutzen-
maximale Allokation bestimmt.

3. Mit den Verteilungsparametern werden jeweils K
Zufallsdatensdtze mit Stichprobenumfang L er-
zeugt.

4. Fur jeden der K Datensdtze werden (1) die
nutzenmaximale Allokation und (2) der Erwar-
tungswert der probabilistischen Nutzenfunktion
bestimmt.

5. Abschliefend werden fir jeden Datensatz die Ab-
weichungen (,,Distanzen”) beider Lésungen von
der wahren Allokation (gemap Punkt 2) ermittelt.

Fur Stichproben mit 24, 30, 36, 48, 54, 60, 72, 84,
96, 108 und 120 Beobachtungen wurden jeweils
100 Datensatze generiert (K = 100). Die Lange

der Markow-Kette betrug 250, wobei die ersten

150 Datensatze fir die Verteilungsparameter nicht
in die Bestimmung der Erwartungswerte einflossen
(,,Burn-in Periods"). Die Konstante v wurde jeweils
gleich der Stichprobengréfe gesetzt. Als Distanzmaf3
wurden die prozentualen Abweichungen des je-
weiligen Nutzens vom wahren Nutzen verwendet.*

Abbildung 3 zeigt die empirische Verteilung dieser
Distanzmafe, beschrieben durch Mittelwert und
Standardabweichung.

Bei der nutzenmaximalen Allokation fallen die gropen
Abweichungen vom wahren Nutzen bei kleineren
Stichproben auf. Hauptgrund ist die Ausreifer-

Abb. 3: Abweichung vom wahren Nutzen

= Nutzenmaximale Allokation == Probabilistische Nutzenfunktion

%
300
250 | T
200
150 | &

E RREREES

24 30 36 48 54 60 72 84 96 108 120
Stichprobengrofe

Quelle: Invesco. Auf Basis von Monatsenddaten von Oktober 1998 bis September 2013.

Abb. 4: Portfoliogewichte
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Quelle: Invesco. Auf Basis von Monatsenddaten von Oktober 1998 bis September 2013.
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sensitivitat dieses Konzepts. Bei der probabilistischen
Nutzenfunktion ist die Streuung geringer.

Mit zunehmender Stichprobengréfe nahern sich die
Momente der beiden Lésungsverfahren einander an,
wenngleich die Abweichungen vom wahren Nutzen
bei der probabilistischen Nutzenoptimierung etwas
kleiner sind.

Abschliefend vergleichen wir, anhand der Renditen
flr den gesamten Beobachtungszeitraum die Allo-
kationen fir unterschiedliche Werte von v mit der
nutzenmaximalen Allokation. Der Parameter v nahm
die Werte v; = 1, v, = T and v5 = T an. Der Risiko-
aversionsparameter A wurde gleich 0,9 gesetzt.
Abbildung 4 zeigt die Allokationen.

Die nutzenmaximale Allokation (,MUW") erweist sich
als sehr konzentriert; sie besteht zu etwa zwei Dritteln
aus japanischen und amerikanischen Staatspapieren.
Abgesehen vom DAX ware auf nennenswerte Aktien-
engagements verzichtet worden. Die probabilistische
Optimierung ergibt fir alle Werte von v eine geringe-
re Konzentration. Selbst bei v = T, d.h. einem Stich-
probenumfang von 179 Beobachtungen, ware die
Allokation noch ausgewogener gewesen.

Zusammenfassung

Bei der probabilistischen Interpretation von Nutzen-
funktionen werden die Portfoliogewichte selbst als
Zufallsvariablen aufgefasst; die optimale Allokation
ist dann deren Erwartungswert. Prinzipiell eignet sich
dieser Ansatz flr jede Nutzenfunktion, also auch fir
Funktionen mit einseitigen Risikomapen oder Risiko-
neutralitat. Zur Vereinfachung und zur besseren Ver-
gleichbarkeit haben wir aber die beim Markowitz-
Ansatz Ubliche Funktion verwendet.

Die Simulationsstudie hat gezeigt, dass die probabi-
listische Interpretation von Nutzenfunktionen zu
deutlich geringeren Portfoliokonzentrationen fiihren
kann als die traditionelle nutzenmaximale Allokation.
Sie kann daher als eine Alternative zu robusten
Schatzern oder Optimierungsverfahren angesehen
werden.

Dr. Bernhard Pfaff, Portfolio Manager,
Invesco Global Asset Allocation

Anmerkungen:

1 Risk & Reward, 3. und 4. Quartal 2011

2 Inwieweit die einzelnen Schritte valide sind, kann beispielsweise
mit dem Metropolis-Hastings-Algorithmus bestimmt werden.

3 Als Datenquelle wurde Thomson Reuters DataStream
verwendet. Die Mnemonics der Zeitreihen lauten in der o.g.
Reihenfolge: ISPCS04, GDXCS04, LSXCS04, ONACSO04,
CTYCS04, GGECS04, LIGCS04 und JGBCSO4.

4 Alle Berechnungen wurden mit der freien statistischen
Programmierumgebung R 3.0.2 (siehe R Core Team, 2013)
sowie dem GRIMS Paket (siehe Neal, 2011) durchgefihrt.
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Neuere Ansitze der Portfoliooptimierung: Ein Resiimee

Mit diesem Beitrag endet diese Reihe, die wir im

2. Quartal 2011 zum 60. Jahrestag von Markowitzs
bahnbrechender Arbeit ,Portfolio Selection’ begon-
nen haben. In zwolf Folgen haben wir die klassische
Markowitz-Optimierung, ihre Weiterentwicklungen
und die darauf aufbauenden Portfoliokonzepte vor-
gestellt:

Teil Ausgabe Thema

Mittelwert-Varianz-
Optimierung

Robuste Optimierungs-
verfahren

4  Q1/2012 VaR-optimale und CVaR-
optimale Portfolios

6 Q3/2012 Diversifikations-optimale
Portfolios

7 Q4/2012 Randabhéangigkeits-optimale
Portfolios

8 Q1/2013 Portfolios mit gleichen
Risikobeitragen

12  Q2/2013 Probabilistische
Nutzenfunktionen

Die klassische Markowitz-Optimierung fihrt in der
Praxis oft zu einer starken Konzentration auf wenige
Finanzinstrumente. Hinzu kommt, dass selbst kleins-
te Parameteranderungen grofe Auswirkungen auf
die optimale Portfolioallokation haben kdnnen.

Wir haben deshalb Verfahren vorgestellt, die diese
Schwdchen abmildern: Robuste Schatzverfahren
verringern den Einfluss von Ausreifern und damit
die Portfoliokonzentration, robuste Optimierungs-
verfahren sorgen fir mehr Stabilitat bei Para-
meteranderungen.

Es folgten Uberlegungen zu verschiedenen Risiko-
mapen. Bei Markowitz ist ein Portfolio optimal,
wenn Ertragserwartungen und Ertragsvarianz

(. Volatilitdt") in einem angemessenen Verhaltnis
zueinander stehen. Aber nicht fur jeden Anleger ist
die Ertragsvarianz das Map} aller Dinge. Alternativen
sind der Portfolio-VaR (bzw. CVaR) und der Port-
folio-Drawdown. Wir haben gezeigt, welche Kon-
sequenzen dies fur die Portfoliooptimierung hat.

Unterschiedliche Vorstellungen gibt es auch davon,
was Portfoliodiversifikation bedeutet. Traditionell
misst man sie anhand der Renditekovarianzen
zwischen den Einzelwerten. Aber auch hier gibt es
Alternativen - das ,,Most Diversified Portfolio",
Diversifikationsmafe, die nur simultane Verluste
erfassen, und ein Portfoliokonzept, bei dem alle
Positionen gleich viel zum Gesamtrisiko beitragen.

Abschliefend befassten wir uns mit der Modellie-
rung individueller Ertragserwartungen, dem klassi-
sche Black-Litterman-Modell ebenso wie mit seinen

Erweiterungen Copula-Opinion-Pooling und Entropy-

Pooling. Der abschliefende Beitrag widmete sich
der Erwartungsnutzenmaximierung als Basis der
Portfoliooptimierung.

Bis heute ist das Rendite-Risiko-Paradigma fester
Bestandteil quantitativer Optimierungsverfahren.
Dennoch haben sich die Abbildung und Definition
von Risiken gedndert, nicht zuletzt aufgrund der
Finanzmarktkrisen in den letzten zehn Jahren. Es
wurden Optimierungsansatze eingefihrt, die aus-
schlieflich Verluste bericksichtigen; Marktpreis-
risiken wurden genauer abgebildet und Interdepen-
denzen wurden besser erfasst.

Je nach Praferenz des Investors kann der eine oder
der andere Ansatz optimal sein. Hier aber liegt die
Schwierigkeit: Letztlich bleibt die Wahl des Verfah-
rens eine subjektive Entscheidung - aber eine von
gropter Wichtigkeit.
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Auf Emerging Markets setzen: Mit Industrielanderaktien

Aktien gelten Ublicherweise als Industrieldnder- oder Emerging-Markets-Werte. Doch diese Zweiteilung ist
zu einfach, da viele Industrieldnderunternenmen einen Grof3teil ihres Umsatzes in den Schwellenldandern
erzielen und deshalb von deren wirtschaftlicher Entwicklung abhangig sind. Wir haben ein Portfolio aus
solchen Unternehmen zusammengestellt und dessen Performance untersucht.

In den letzten Jahrzehnten ist der Anteil der Emer-
ging Markets am Welt-BIP gestiegen, auf ca. 50%

im Jahr 2013.1 Ihr Anteil an der weltweiten Markt-
kapitalisierung betrdgt, gemessen am MSCI All
Country World Index, aber nur 11%.2 Hinzu kommen
requlatorische und administrative Hindernisse fur
Emerging-Markets-Anlagen.

Eine Alternative sind Aktien von Industrieldnder-
unternehmen, die einen Gropteil ihres Umsatzes in
den Emerging Markets erzielen und entsprechend
stark auf deren Entwicklung reagieren. Mit diesem
indirekten Konzept kdnnen Anleger das Wachstums-
potenzial der Schwellenlander nutzen und zugleich
regulatorische und administrative Risiken meiden -
denn die Unternehmen haben ihren Sitz in einem
Industrieland. Weitere Vorteile sind die oft hthere
Liquiditat, die geringere Volatilitdt und die haufig
niedrigeren Transaktionskosten von Industrielander-
aktien. Auperdem zeigen Studien einen positiven Zu-
sammenhang zwischen der Internationalitat eines
Unternehmens und seiner Produktivitat.3 Begriindet
wird dies damit, dass Unternehmen mit einem hohe-
ren Auslandsumsatz ihr Kapital effizienter ein-
gesetzen kdnnen, was dem Aktienkurs guttut. Die
Kapital- und Eigenkapitalrenditen ebenso wie das Ge-
winnwachstum waren meist héher, und es kam zu
mehr positiven Gewinniiberraschungen. Ein mogli-
cher Grund dafr ist die hohere Komplexitat interna-
tionaler Unternehmen, die ihre Gewinne schwerer
prognostizierbar macht.*

In diesem Beitrag stellen wir ein Konzept vor, mit
dem sich Industrieldanderaktien mit engem Emerging-
Markets-Bezug finden lassen, und vergleichen ihre
Performance mit der des MSCI World Index und des
MSCI Emerging Market Index.

Daten und Methoden

Ausgangspunkt unserer Analyse sind die nach Regio-

nen gegliederten Umsatze der Unternehmen. Wir

beziehen sie aus der Datenbank Worldscope, die
nach bis zu zehn Landern bzw. Landergruppen diffe-
renziert. Worldscope erfasst neben Umsatzen zwar
auch operative Gewinne und andere Kennziffern,
doch halten wir die Umsatzzahlen fir am besten
geeignet. Sie zeigen am klarsten, wo ein Unterneh-
men seine Einnahmen erzielt und lassen sich nur
wenig manipulieren. Hinzu kommt, dass der Daten-
bestand umfangreicher ist.

Den Anteil der Umséatze des Unternehmens i in den
Schwellenlandern an seinem Gesamtumsatz des
Monats t bezeichnen wir als Emerging Market
Exposure Score (EmExp):

>'" sales!, *EMflag],

EmExp,, = 10 X
>, salesf,
mit
1 wenn das Land bzw. die Lander-
gruppe k als Emerging Market gilt
EMflagy, =

0 wenn das Land bzw. die Lander-
gruppe k nicht als Emerging
Market qilt

Tabelle 1 zeigt am Beispiel eines grofen schwedi-
schen Nutzfahrzeugherstellers, wie wir die Emerging
Market Exposure Scores berechnen. Zundchst ermit-
teln wir die Umsatzanteile der zehn Regionen. Dann
ordnen wir die Regionen den Emerging Markets oder
den Industrieldndern zu. Abschliefend addieren wir
die Umsatze in den Emerging Markets zum Emerging
Market Exposure Score.

Erschwert wird die Zuordnung der Umsatze dadurch,
dass die Unternehmen nicht immer vergleichbare
Daten liefern. Einige Unternehmen nennen Zahlen
fur die einzelnen Lander, andere lediglich fiir Regio-

Tab. 1: Der Emerging Market Exposure Score (EmExp) am Beispiel eines gropen schwedischen Nutzfahrzeugherstellers

EmExp (%)

Quellen: WorldScope, Berechnungen von Invesco. Daten fiir Dezember 2012. Nur zur lllustration.
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Schweden Europa USA Asien Frankreich China Japan Brasilien Nord- Siid- EmExp
amerika amerika

tjr\qi]gatEZUR) 12.133 75.200 56.441 30.301 24.273 19.990 18987 18.662 14.660 10.502 281.149
Umsatz-
anteil %) 4,3 26,7 20,1 10,8 8,6 7,1 6,8 6,6 5,2 3,7 100,0
Emerging
market? 0] 0] 0 1 0] 0 1 0 1
SRR AL 0.0 0.0 00 108 0,0 7.1 0.0 6.6 0.0 37 282



nen. Solche Regionen kdnnen sowohl Industrieldnder
als auch Emerging-Markets-Lander enthalten. So
zdhlen zu ,,Nordamerika" sowohl Kanada als auch
Mexiko. Wir haben die Region den Industrieldandern
zugeordnet, da Kanada dominiert. Eine prazisere
Landerzuordnung wirde unseren Ansatz demnach
verbessern, doch halten wir auch die derzeitige
Methode flr akzeptabel.

Abbildung 1 zeigt am Beispiel des gleichen Unter-
nehmens, wie sich der Umsatzanteil der Emerging
Markets Uber die Zeit verdndern kann. Noch 1999
entfielen nur 5% des Gesamtumsatzes auf die
Schwellenldnder, 2012 war es gut ein Viertel. Die
Chancen und Risiken durch das Emerging-Markets-
Engagement eines Unternehmens verandern sich
also im Zeitablauf. Ein aktiver Manager, der Aktien
ausschlieflich anhand des Sitzlandes oder des
Landes der primdren Bérsennotierung klassifiziert
(in diesem Fall beides Schweden), kann dies nur
bedingt.

Empirische Ergebnisse

FUr unsere Analyse haben wir ein Portfolio aus allen
Aktien des Researchuniversums von Invesco Quanti-
tative Strategies® zusammengestellt, deren Emerging
Market Exposure Score positiv ist. Die Gewichtung
der Einzeltitel entspricht der Marktkapitalisierung
und ist damit rein passiv; sie wurde einmal im Monat
angepasst. Wir bezeichnen dieses Portfolio als EM-
Exposure-Universum.

Fiir die Zeit von Januar 1997 bis Dezember 20128,
also Uber insgesamt 16 Jahre, haben wir die Wert-
entwicklung des EM-Exposure-Universums mit der
des MSCI World und des MSCI Emerging Markets
verglichen (Abb. 2). In dieser Zeit verzeichnete das
EM-Exposure-Universum 191% Wertzuwachs (6,9%
p.a.), wahrend der MSCI Emerging Market Index
233% (7,8% p.a.) und der MSCI World 131% (5,4%
p.a.) zulegten (Tab. 2). Industrieldnderaktien mit
Emerging-Market-Bezug blieben damit zwar hinter
dem MSCI Emerging Markets zurtick, lagen aber
vor dem MSCI World.

Allerdings war die Volatilitdt des EM-Exposure-
Universums deutlich niedriger als die des MSCI
Emerging Markets - und sogar noch etwas niedriger
als die des MSCI World (Abb. 3). Das Ergebnis war
eine deutlich bessere risikoadjustierte Performance,
also eine héhere Sharpe Ratio (Tab. 2).

Insbesondere in Krisenzeiten hat unser Portfolio
aus Industrieldanderaktien mit Emerging-Markets-
Bezug deutlich besser abgeschnitten als klassische
Emerging-Markets-Werte. In den zehn Monaten mit
den groften negativen Monatsrenditen des MSCI
Emerging Markets Index lag es erkennbar vorn
(Tab. 3). Der fir Krisenzeiten typische Anstieg

der Risikoaversion hat Emerging-Markets-Aktien
wesentlich stérker einbrechen lassen als die Aktien
des EM-Exposure-Universums.

Fazit

Wer die Risiken direkter Anlagen in den Schwellen-
landern scheut, kann in Industrieldnderaktien mit
ausgepragtem Emerging-Markets-Bezug investieren.
Aber auch fir Industrieldnderportfolios kdnnen
solche Aktien eine Bereicherung sein - denn

meist handelt es sich um Titel von international

Abb. 1: Anteil der Emerging Markets am Umsatz eines grofien
schwedischen Nutzfahrzeugherstellers
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Quellen: Worldscope, Berechnungen von Invesco, Stand Dezember 2012. Nur zur lllustration.

Abb. 2: Performance im Vergleich

= EM-Exposure-Universum
= MSCI World

31 Dezember 1996 = 100

=== MSCI Emerging Markets

° 12/96 12/99 12/02 12/05 12/08 12/11

Quellen: MSCI, Invesco. Stand Dezember 2012.
Die Wertentwicklung der Vergangenheit ist kein Hinweis auf die zuklnftige Wertentwicklung.

Tab. 2: Performance und Risiko im Vergleich

Performance p.a. Volatilitat Sharpe

%) %) Ratio

EM-Exposure-Universum 6,9 16,2 03
MSCI Emerging Markets Index 7.8 25,5 02
MSCI World Index 5.4 165 02

Als risikofreier Zins fur die Sharpe Ratio wurde die Rendite einer 3-monatigen amerikanischen
T-Bill angenommen.
Quelle: Invesco. Zeitraum: Januar 1997 - Dezember 2012.

Abb. 3: Volatilitat im Vergleich
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Quellen: MSCI, Invesco. Stand Dezember 2012.
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Tab. 3: Performance in Krisenzeiten

Ereignis Monat EM-Exposure- MSCI Emerging Differenz

- ) Universum (%) Markets (%) ..... (Prozentpunl'(.tne”)m
\chl)ﬁsll_?rréc,i\AKrise, Zusammenbruch August 1998 139 -28,9 15.0
Finanzkrise O ‘ktober 2008 165 -27,4““‘ 109
Finanzkrise S 'éptembe”r 2008 115 -17,5 '''' 60
Asienkrise O ‘ktober 1"997 57 -16,4““‘ 107
11.September S 'éptembeur 2001 102 -15,5 '''' 53
Zeit nach der Finanzkrise S Heptembe'f 2011 71 -14,6'% 74
Asienkrise I.\)I‘ai 1998" 00 -13,7 ..... 137
Asienkrise A Ugust 1§97 66 """""""" -12,7 '''' 61
Finanzkrise “Jénuar 2608 93 -12,5 ..... 31
Zeit nach der Finanzkrise | I'\)I‘ai 2012" 72 -11,2 '''' 40

Sortiert nach der Wertentwicklung des MSCI Emerging Markets Index.

Quellen: Datastream, Invesco, Monatsertrdge in USD.

ausgerichteten Unternehmen, deren Performance oft
Uberdurchschnittlich ist.

Da die Unternehmen immer mehr Informationen
Uber die regionale Struktur ihrer Umsatze verdéffent-
lichen, fallt es zunehmend leichter, den Emerging-
Markets-Anteil eines Portfolios zu berechnen. Trotz
mancher Licken halten wir die Datengrundlage be-
reits jetzt fUr ausreichend.

Interessant ist dieses Konzept vor allem wegen der
Aussicht auf eine Sharpe Ratio Uber der des MSCI
World und des MSCI Emerging Markets. AuPerdem
lasst sich das Konzept beliebig mit verschiedenen
Investmentprozessen kombinieren, insbesondere
guantitativen.

Julian Keuerleber, Portfolio Management Associate
Satoshi lkeda, Portfolio Manager
Invesco Quantitative Strategies

Anmerkungen:

1 Quelle: IMF-Schatzung, gemessen in Kaufkraftparitaten

2 Quelle: MSCI, Stand 31. Dezember 2013

3 Vgl. Helpman et al. (2004), Mataloni (2011) und Lakos-Bujas et
al. (2013)

4 Ebenda

5 Das Anlageuniversum besteht aus den ca. 3.000 weltweit
gropten und liquidesten Unternehmen, die zusammen etwa
95-100% der Marktkapitalisierung der wichtigsten internatio-
nalen oder regionalen Large-Cap-Indizes ausmachen. Alle Aktien
mussen Mindestanforderungen zur Liquiditat und Marktkapitali-
sierung erflllen und bdrsennotiert sein.

6 Die Datengrundlage ldsst nur eine Analyse flr diesen Zeitraum
zu.
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Liquid Alternatives: Ertragspotenzial und mehr

Vor allem in Europa und den USA setzen institutionelle Investoren verstarkt auf alternative Investments -
um ihr Portfolio besser zu diversifizieren, die Risiken zu verringern und das Ertragspotenzial zu steigern.
Viele alternative Anlagen sind aber recht illiquide. Ein Ausweg kénnten sogenannte ,,Liquid Alternatives”

sein.

Liquid Alternatives sind Hedgefonds-dhnliche Strate-
gien, die meist in bérsennotierte Aktien- und Anleihen
investieren. Mit Long- oder Shortpositionen, markt-
neutralen Positionierungen und verschiedenen
Finanzinstrumenten streben diese unkonventionellen
Ansatze Ertrage an, die anders sind.

Wie die meisten alternativen Strategien waren auch
Liquid Alternatives meist nur wenig mit klassischen
Aktien- und Anleihenanlagen korreliert.! Doch
wdhrend die bekannteren alternativen Anlagen wie
Immobilien und Private Equity oft recht illiquide sind,
sind Liquid Alternatives gut handelbar.

Zudem verzichten sie meist auf die fir traditionelle
Anleihen- und Aktienanlagen typischen, oft strengen
Restriktionen, was ein gréferes Ertragspotenzial
ermdglicht. Traditionell gelten Liquid Alternatives
daher als ertragsorientierte Anlagen. Seit der
Finanzkrise 2007/2008 zeigte sich aber immer
mehr, dass sie sich auch zur Risikodiversifikation
eignen.

Im Laufe der Zeit wurden Liquid Alternatives daher
zu einem immer wichtigeren Bestandteil der Asset-
Allokation. Urspringlich beschrankte man sich auf
einzelne Fonds im Alternatives-Teil eines Portfolios,
doch inzwischen gelten sie als eigene Assetklasse
mit einer eigenen Zielallokation, die nach einem
integrierten, strategielibergreifenden Konzept ver-
langt. Erst kirzlich begannen Assetmanager, dies

Abb. 1: Diversifikation, Diversifikation,
Diversifikation

Diversifikationseigenschaften

= | ander/Regionen
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Quelle Invesco, April 2014. Nur zur lllustration.

anzubieten, passend zu den individuellen Anleger-
zielen. Liquid Alternatives erganzen oder ersetzen
dann klassische Anleihen- und Aktienanlagen. An
den urspringlichen Zielen und Ertragsdiversifika-
tionen und Risikoverringerungen andert sich dadurch
nichts, aber der Anlegernutzen kann steigen.

Warum Liquid Alternatives so beliebt geworden sind
Wir glauben, dass viele Faktoren zu der heute grofen
Nachfrage nach Liquid Alternatives beigetragen
haben. Der wichtigste ist zweifellos das Auf und Ab
der Aktienmdrkte in den letzten 15 Jahren. Eine
Rolle spielt aber auch das derzeitige Niedrigzins-
umfeld, das Investoren veranlasst hat, in ihrem
Bemihen um ein ausgewogenes Risiko-Ertrags-Profil
neue Wege zu gehen. Durch neue Regulierungs-
vorschriften und neue Investmentvehikel - UCITS in
Europa und Mutual Funds in den USA - stehen auch
mehr Produkte zur Verfligung, die fir Investoren
immer interessanter werden. Urspringlich wurden
Liquid Alternatives vor allem Uber nicht borsen-
notierte, unregulierte Hedgefonds angeboten, aber
jetzt ist der Zugang besser. Auch dadurch ist das
Anlegerinteresse gewachsen, zumal die neuen
Investmentvehikel deutlich geringere Mindestanlage-
summen erfordern als die nicht bérsennotierten
Hedgefonds, die ohnehin nicht fir jeden Investor in
Frage kommen. Schlieplich spielt auch die hohere
Transparenz eine Rolle. Die Investoren kénnen sich
jetzt ein Bild von den Einzelpositionen machen und
sich wesentlich schneller von ihren Anlagen trennen
als bei den Hedgefonds alten Typs. Liquid Alter-
natives haben offensichtlich grofie Fortschritte ge-
macht.

Gute Griinde fiir Liquid Alternatives

Der Hauptgrund fir eine Investition in Liquid Alter-
natives ist mittlerweile aber die Diversifikation. Bis-
lang waren die Ertrage dieser Assetklasse meist eine
gute Erganzung zu den Aktien- und Anleihenertragen.
Auperdem waren die Verlustrisiken geringer, d.h. in
Zeiten schwacher Aktienmadrkte waren die Risiken
weniger hoch. Die bessere Steuerung der Verlust-
risiken, die in turbulenten Marktphasen Verluste
verringern kann, hat gerade in solchen Zeiten zu
einer im Vergleich zu Aktien und Anleihen Gber-
durchschnittlichen Wertentwicklung von Liquid
Alternatives geflihrt.

Fur die meisten Investoren liegen die Vorteile der
Diversifikation auf der Hand und sind seit Gber

50 Jahren bekannt. Wie Abbildung 1 zeigt, kann
man Aktien, Anleihen und alternative Investments
auf vielfdltige Weise diversifizieren. Zur traditionellen
Landerallokation kommen die Diversifikation nach
Markt- oder Risikofaktoren (im Aktienbereich) und
die Aufteilung auf zins- und bonitatssensitive Titel
(im Anleihenbereich). Aber auch alternative Invest-
ments lassen sich diversifizieren. Die von Harry
Markowitz in den 1950er Jahren entwickelte Moder-
ne Portfoliotheorie kommt zu dem Schluss, dass ein
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Abb. 2: Liquid Alternatives konnen das Risiko-Ertrags-Profil
verbessern

Ertrag, %

75 30% Liquid Alternatives
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....... . Alternatives Alternatives Alternatives
_Ertrag (%) 620 6,50 6,90
Risiko (%) 10,50 10,00 9.60

Sharpe Ratio . 0,35 0,40 0,45

Quelle: Zephyr StyleAdvisor ,,60/40-Portfolio” bezeichnet die Ertrage eines Portfolios aus 60%
MSCI World (ohne Dividenden) und 40% Citigroup World Government Bond Index, ,,Liquid
Alternatives" bezeichnet die Ertrdge des Barclay Hedge Fund Index, der als Proxy dient. Man
kann nicht direkt in einen Index investieren. Das Risiko ist die annualisierte Standardabwei-
chung der monatlichen Ertrdge. Ertrdge und Risiken sind annualisiert und in US-Dollar ange-
geben. Es wird unterstellt, dass die Portfolios einmal im Quartal auf ihre Zielwerte zurlickge-
fihrt werden. Dieses hypothetische Beispiel wird nur zur lllustration gezeigt und entspricht
nicht der Wertentwicklung einer bestimmten Anlage. Die Wertentwicklung der Vergangenheit
ist keine Garantie fr zukiinftige Ergebnisse.

gut diversifiziertes Portfolio aus nur schwach
miteinander korrelierten Assetklassen einen Ertrag
in H6he des Durchschnittsertrags aller Einzel-
komponenten erzielt, sein Risiko aber unter dem
Durchschnittsrisiko aller Portfoliobestandteile
liegt.

Abbildung 2 zeigt, dass die Absolutertrage eines
60/40-Portfolios steigen, wenn man Liquid Alter-
natives hinzufligt. Auperdem verringert sich die
Portfoliovolatilitdt, so dass der risikoadjustierte Er-

trag ebenfalls zunimmt. Hatte man von Januar 1997
bis Dezember 2013 ausschlieflich in den MSCI World
Index investiert, hatte der annualisierte Ertrag 6,6%
betragen, aber bei einer deutlich hdheren Volatilitat
(etwa 16%). Das Ergebnis ware eine niedrigere
Sharpe Ratio von etwa 0,25 gewesen.

Liquid Alternatives als Teil der Asset-Allokation
Liquid Alternatives fanden in den letzten Jahren
immer mehr Akzeptanz. Noch aber bestehen unter-
schiedliche Auffassungen dartber, wie sie sich am
besten in die Asset-Allokation eingliedern lassen.
Nachdem die Argumente flr Liquid Alternatives
bekannt sind und wir die Risiken und Diversifikations-
vorteile erdrtert haben, wollen wir als ndchstes ein
Portfolio betrachten, das diese Assetklasse enthdlt.
Eine Asset-Allokation der traditionellen Art ist aller-
dings nicht einfach, denn zu den Liquid Alternatives
zdhlen héchst unterschiedliche Strategien mit unter-
schiedlichen Ertragsentwicklungen, die sich im Zeit-
ablauf andern. Es ist also nicht ganz unproblema-
tisch, sie ahnlich wie Anleihen oder Aktien zu einer
einzigen Assetklasse zusammenzufassen.

Abbildung 3 zeigt, flr verschiedene Liquid-Alter-
natives-Strategien in der Alternative-Investment-
Datenbank von BarclayHedge, die Risiken und Ertrage
von Januar 1997 bis Dezember 2013. Man sieht,
dass die meisten Strategien in der Vergangenheit
weniger volatil waren als internationale Aktien. Man
sieht aber auch, dass die Ertrage hoéchst unterschied-
lich gewesen sind.?

Viele Investoren werden sich jetzt sicher fragen,
welche Liquid-Alternative-Strategien am besten zu
ihren Risiko- und Ertragszielen passen und welche
Portfolioanteile optimal sind. Doch trotz umfang-
reicher Diskussionen gibt es unter Asset-Allocation-
Praktikern nach wie vor noch keinen Konsens tber
den richtigen Portfolioanteil.

Flr Investoren ware es vermutlich hilfreich, einen
Rahmen flr den Einsatz von Liquid Alternatives im

Abb. 3: Beispiele fiir Liguid-Alternative-Strategien

Ertrag, %
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10 Multi Strategy‘ Driven’ ' Hedge Fund Index Emerging Markets
. Global
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g Equity Mkt.‘ ‘leed Income Arbitrage B MSCI World
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Der MSCI World und der Citi World Government Bond Index werden nur zum Vergleich angegeben.

Quelle: Barclay Hedge Alternative Investment Database. Diese Datenbank verfolgt und analysiert die Wertentwicklung von 6.723
Hedgefonds und Managed-Futures-Programme weltweit. BarclayHedge hat 18 Hedgefondsindizes und zehn Managed-Futures-Indizes
eingefuhrt, die regelmapig aktualisiert werden. Bitte beachten Sie, dass BarclayHedge nichts mit der Barclays Bank und deren
Tochtergesellschaften zu tun hat. Die Wertentwicklung der Fonds in den BarclayHedge-Indizes wird nach Abzug von Gebihren angegeben.
Die Wertentwicklung der Vergangenheit ist keine Garantie fur die zukinftige Wertentwicklung.
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Abb. 4: Ein Rahmen fiir Investitionen in Liquid Alternatives
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Quelle: Invesco, April 2014. Nur zur lllustration.

Portfolio zu haben - denn wirklichen Nutzen stiften
sie vor allem im Zusammenspiel mit anderen Port-
folioelementen, da sie Risiken und Ertrage diversifi-
Zieren.

Ziel der traditionellen Asset-Allokation ist ein optima-
les Verhdltnis von Aktien- und Anleihenquote, das zu
den Anlegerzielen passt. Mit Liquid Alternatives ist
es nicht anders. Eine Strategie, die Alternatives als
eine homogene Assetklasse betrachtet, ist aber
sicherlich unzureichend und kénnte die Investoren
enttduschen.

Abbildung 4 zeigt eine Reihe von Faktoren, die man
ausgehend von Vergangenheitsrisiken bzw. Standard-
abweichungen genauer betrachten sollte. Wichtig ist,
welche Vorzeichen die Korrelationen der Strategien

mit der Marktentwicklung haben und wie stark sie
auf Schwankungen der Aktien- und Anleihenmarkten
reagieren. Ein wichtiges Risikomap kdnnte aber auch
die Korrelation in Verlustphasen sein, ebenso wie die
Korrelation in unterschiedlichen Konjunktur- und
Marktphasen. Besonders interessant sind dabei
Strategien, die dann gut abschneiden, wenn die
Aktienmadrkte insgesamt schwach sind. Neben den
klassischen Risikomapen sollte man aber auch auf
die Ertragsstrukturen der Vergangenheit achten, ins-
besondere auf hohe Verluste oder andere extreme
Ergebnisse, die auf hohe Ereignisrisiken hindeuten.
Wenn man die Risikokennziffern kennt, fallt es mit-
unter leichter, Liquid Alternatives fir das Portfolio
auszuwahlen - als Ergdnzungen von Aktien- und
Anleihenanlagen oder an deren Stelle. Auferdem
kdnnte man taktische Investitionen in Liquid Alter-

Abb. 5: Die Anlagen in Liquid Alternatives miissen zu den Anlegerzielen passen
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natives erwagen, bei denen unterschiedliche gesamt-
wirtschaftliche Faktoren wie das Wachstum und die
Inflation bericksichtigt werden kénnen.

Auf dieser Basis kbnnen Investoren einen Rahmen
aufstellen (Abb. 5), der die Kategorien aus Abbil-
dung 3 mit ihren Anlagezielen in Einklang bringt.
Letztlich lassen sich die Ziele in drei Kategorien ein-
teilen: laufender Ertrag (Income), Wertzuwachs
(Growth) und taktische Portfolioergdnzung (Opportu-
nistic). Sinnvoll ist ein praxisnaher Ansatz, der auf
den gesunden Menschenverstand setzt und neben
den Ertragszielen auch die Risikotoleranz bericksich-
tigt - denn nicht alle alternativen Investments sind
gleich und zu jedem Zeitpunkt gleich attraktiv.

Hindernisse bei Investitionen in Liquid Alternatives
Die traditionellen Hindernisse wie mangelnde Verfig-
barkeit, mangelnder Zugang, fehlende Transparenz
und fehlende Liquiditadt gehdren zum Glick der Ver-
gangenheit an. Aber es wird sicher niemanden Uber-
raschen, dass noch einige, allerdings handhabbare
Herausforderungen bestehen. Oft werden Liquid
Alternatives missverstanden, doch umfassende Infor-
mationen kdnnen helfen, die Bedenken der Investo-
ren zu zerstreuen. Bisweilen bestehen grope Wis-
sensliicken und es ist nicht einfach, die Risiko-Er-
trags-Profile der einzelnen Strategien zu verstehen
und mit den individuellen Anlegerzielen abzuglei-
chen. Daran flihrt aber kein Weg vorbei, bevor man
eine Investition eingeht.

Hinzu kommt, dass Investoren aufgrund der Schlag-
zeilen Uber Betriigereien und Fehlverhalten von Port-
foliomanagern oft gerade bei alternativen Strategien
besonders kritisch sind. Viele haben Vorbehalte ge-
gen Derivate und Leverage und Ubersehen, dass sie
die Liquiditat und das Ertragspotenzial verbessern
kénnen. Vermutlich werden die Risiken aber Uber-
trieben, denn die Transparenz- und Reporting-
Pflichten flr regulierte Fonds sind streng. Auch zeigt
Abbildung 2, dass die systematische Kombination
von Liquid Alternatives mit den bekannten Kern-
positionen eines Portfolios zu einem geringeren
Gesamtrisiko flihrt. Abbildung 3 zeigt, dass das tat-
sdachliche Risiko der Liquid-Alternative-Strategien
(gemessen an der Standardabweichung) bislang
niedriger war als das Risiko internationaler Aktien,
gemessen am MSCI World Index.

Richtig ist aber, dass Liquid-Alternatives-Fonds oft
vergleichsweise hohe Verwaltungsvergitungen
haben. Dennoch sind sie nicht selten deutlich niedri-
ger als die Gebihren nicht-bdrsennotierter Hedge-
fonds, die in der Regel aus zwei Komponenten
bestehen: einer Managementgebihr und einer
performanceabhdngigen Gebuhr.

Was bringt die ndchste Zeit?

Die Kapitalmarktertrdge werden wohl noch einige
Jahre niedrig bleiben, so dass das Interesse an
alternativen Investments weiter zunehmen dirfte.

City Prime Finance hat geschatzt, dass die welt-
weiten Investitionen institutioneller Anleger in
Hedgefonds von etwa 1,5 Bio. USD im Jahr 2012
auf 2,3 Bio. USD im Jahr 2017 steigen kénnten.3

Die Finanzkrise hat Investoren viel gelehrt, insbeson-
dere wie stark die Korrelationen pldtzlich steigen
kénnen, wenn der Markt einbricht. Weil alternative
Investments ein anderes Ertragsprofil haben kdnnen
als die traditionellen Assetklassen, kénnen sie
Aktien- und Anleihenanlagen sinnvoll ergénzen

oder sogar ersetzen.

Unserer Ansicht nach ist deshalb und wegen des
heute besseren Marktzugangs die Assetklasse Liquid
Alternatives jetzt auch fir amerikanische und euro-
pdische Privatanleger attraktiv. Sie haben letztlich
die gleichen Motive wie institutionelle Investoren:
Diversifikation, Risikoverringerung und hdheres Er-
tragspotenzial. Wir glauben, dass ein Grofteil des
Marktwachstums in den kommenden Jahren auf
Privatanleger entfallen wird.

Fazit

Der bessere Marktzugang und die héhere Transpa-
renz von Liquid Alternatives kénnen daflir sorgen,
dass sich die Assetklasse fur immer mehr Investoren-
gruppen eignet - fir Anleger mit unterschiedlichen
Zielen, unterschiedlicher Risikobereitschaft und un-
terschiedlichen Erwartungen. Durch Liquid Alternati-
ves lasst sich das Volatilitatsmanagement verbes-
sern. Sie kdnnen aber auch fiir zusatzliches Ertrags-
potenzial sorgen.

Wichtig ist, dass man die Lehren aus der Finanzkrise
ernst nimmt und seine Investitionen vor plétzlich
steigenden Korrelationen und hoher Volatilitat
schitzt. Wer Liquid Alternatives in sein Portfolio auf-
genommen hat, ist méglicherweise besser auf die
verschiedenen, denkbaren Marktentwicklungen vor-
bereitet.

Donna Wilson, Director of Portfolio Management
Invesco Quantitative Strategies

Anmerkungen:

1 Quelle: Barclay Hedge Indizes, Korrelation der monatlichen
Hedgefondsertrage mit dem MSCI World Index und dem Citi
World Government Bond Index, Januar 1997 bis September
2013

2 Um die Performance von Liquid Alternatives zu messen, werden
Uiblicherweise Fondsmanagerdatenbanken oder Vergleichs-
gruppen herangezogen. Es gibt keinen Standardindex. Die
Datenbanken enthalten die Wertentwicklung nach Abzug von
Gebiihren. Zu beachten ist allerdings der hohe Survivorship
Bias. Wenn ein Fonds geschlossen wird, fallt er aus der Daten-
bank heraus, so dass zu hohe Ertrdge ausgewiesen werden
kénnen. Hinzu kommt die begrenzte Homogenitat. Selbst in den
Hauptkategorien sind keine zwei Strategien gleich. Die Ertrags-
differenz zwischen den besten und den schlechtesten Managern
kann also erheblich sein.

3 Citi Prime Finance, The Rise of Liquid Alternatives & the
Changing Dynamics of Alternative Product Manufacturing and
Distribution, Mai 2013.

Diversifikation garantiert weder Ertrdge noch die vollstdndige Beseitigung von Verlustrisiken. In alternativen Produkten sind Ublicherweise
in gréBerem Umfang nicht traditionelle Anlagen enthalten. Auperdem nutzen sie komplexere Strategien und setzen zur Absicherung bzw.
um Leverage aufzubauen Derivate ein. Hinzu kommen Leerverkdufe und taktische Strategien, mit denen auf das Marktumfeld reagiert wird.
Wer in alternative Anlagen investiert, sollte ihre Besonderheiten sowie die zusatzlichen Risiken dieser Strategien kennen. Wie bei allen

Anlagen wird die Performance schwanken. Sie kdnnen Geld verlieren.



Taktische Asset Allocation: Kein einfacher Jahresbeginn

Im 1. Quartal 2014 hat die amerikanische Notenbank ihre Wertpapierkdufe weiter zurlckgefihrt. Die
politische Situation in der Ukraine hat sich zugespitzt und in China hat die Konjunkturdynamik nach-
gelassen. Zudem sind Aktien nach finf Jahren Kursanstieg nicht mehr billig. Dennoch schatzen wir

die Aktienmarkte weiter positiv ein.

Weltweit legten Aktien im 1. Quartal eine Pause ein.
Nachdem das Jahr zundchst gut begonnen hatte und
einige Indizes, wie der US-amerikanischen S&P 500,
neue Hochststdnde erreicht hatten, belasteten vor
allem die Unruhen in der Ukraine die Mdrkte. Anleger
beflirchteten, dass die daraus folgenden Spannungen
zwischen Russland und den USA der Weltwirtschaft
spurbar schaden kdnnten.

Im Verlauf der Krise haben daher vor allem die
Staatsanleihen der sichersten Emittenten - wie
Deutschland und die USA - deutlich zugelegt. Fir
Anlagen in den Emerging Markets war die Krise hin-
gegen wenig férderlich, da vor allem die Wahrungen
weiter deutlich abwerteten. Im weiteren Quartals-
verlauf haben sich aber sowohl die Aktien als auch
Anleihen der Schwellenldnder wieder stabilisiert.

Die Situation in der Ukraine hat die Weltmarktpreise
fir Energie deutlich steigen lassen. Auch in Euro
gerechnet haben die Energiepreise zugelegt, obwohl
der Euro aufgewertet hat. Langerfristig bleibt dies
nicht ohne Folgen fir die Konjunktur in der Euro-
zone. Vor allem Deutschland riickte aufgrund der
starken Abhangigkeit von russischen Energieliefe-
rungen in den Blickpunkt der Anleger. Dagegen
entfalteten die Aktienmarkte der Peripherielander
im 1. Quartal die grépte Dynamik. Einige Ver-
besserungen der Wirtschaftsdaten wurden sehr

gut aufgenommen.

Auch wenn Griechenland in diesen Tagen mit einer
Neuemission an den Kapitalmarkt zurickkehrt, sind
noch nicht alle Probleme der Eurozone geldst. Die
Peripherie wird weiterhin von hoher Verschuldung,
Arbeitslosigkeit und fehlender Nachfrage geplagt.
Die eingeleiteten Reformen sind aus unserer Sicht
ein guter Anfang, aber Schuldenabbau ist ein lang-
wieriger und deflationar wirkender Prozess.

Daher mahnen wir weiter zur Vorsicht. Das Wachs-
tum in der Eurozone wird auch weiterhin nur mapig
und recht empfindlich gegentiber externen Schocks
sein. Steigende Rohstoffpreise in Folge von Krisen

sind in diesem Umfeld ein zusatzlicher Risikofaktor.

Markt- und Portfolioriickblick

Im 1. Quartal sind die Aktienmarkte zwar per saldo
leicht gestiegen, allerdings bei einer im Vergleich
zum Vorquartal deutlich héheren Volatilitat. Der
EuroStoxx®50 stieg um 1,7%, der S&P 500 legte
1,3% zu. Britische Aktien verloren dagegen in lokaler
Wahrung rund 2,2%. Das Schlusslicht war der japa-
nische Aktienmarkt, der 9% - gemessen am Nikkei
225 - verlor.

Unsere Prognosemodelle fir die Aktienmarkte waren
in den ersten drei Monaten des Jahres 2014 im
Schnitt optimistisch fir Aktien. Zur Quartalsmitte
wurde zeitweise eine neutrale Marktmeinung im-

plementiert. Gegen Ende des Quartals wurden alle
Aktienmadrkte wieder moderat positiv eingeschatzt.
Insgesamt war der aktive Ertrag des Aktienmodells
im Quartal leicht negativ.

Im Anleihenbereich sorgte vor allem die Ubergewich-
tung deutscher und US-amerikanischer Staatsanleihen
fir Mehrertrag, wahrend die negative Einschatzung
japanischer Staatsanleihen zu einem leichten Minder-
ertrag gefihrt hat. Insgesamt waren die Performance-
beitrdge im Anleihenbereich damit positiv.

Ausblick Aktien

Ahnlich wie zum Ende des 4. Quartals 2013 waren
internationale Aktien auch im 1. Quartal 2014 nur
neutral bewertet (Abb. 1). Der Abstand zu einer
attraktiven Bewertung hat sich etwas vergropert. Als
einziger Aktienmarkt ist der britische noch attraktiv
bewertet, in allen anderen Regionen ist die Bewer-
tung aufgrund der gestiegenen Kurse nur noch fair.
Da die Bewertung in der Regel nur langfristig eine
gute Prognosekraft hat, verwenden wir auch kurz-

Abb. 1: Internationale Aktien neutral bewertet

+/-1 Standardabweichung
= Abweichung vom fairen Wert

Standardabweichung

4
Signifikante Unterbewertung
2
-2
Signifikante Uberbewertung
4 3/04 3/06 3/08 3/10 3/12 3/14

Gemessen am MSCI World Index. Invesco schatzt die Bewertung auf Basis wichtiger markt-
bestimmender Variablen.
Quellen: Datastream, Invesco. Stand 31. Marz 2014.

Tab. 1: Einschdtzung der Aktienmarkte nach Regionen

Region  Bewertung  Preis- Risiko-  Wirtschaftliches Einschatzung
trend aversion Umfeld Aktien Aktien
........................................................... e s R
.............................................................. G o N
........................................................... o o i
0 4+ o +
.............................................................. pr— o N
e G S - o N

* Die Angaben flr Europa und Welt sind gewichtete Durchschnitte der oben genannten
Regionen.
Quelle: Invesco. Stand 31. Mdrz 2014.
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Abb. 2: Deutsche Staatsanleihen weiterhin teuer

+/-1 Standardabweichung
== Abweichung vom fairen Wert

Standardabweichung

Signifikante Uberbewertung

Signifikante Unterbewertung

3 3/04 3/06 3/08

3/10 3/12 3/14

Gemessen an 10-jahrigen deutschen Staatsanleihen. Invesco schatzt die Bewertung auf Basis

wichtiger marktbestimmender Variablen.
Quellen: Datastream, Invesco. Stand 31. Mdrz 2014.

Abb. 3: US-Staatanleihen fair bewertet

+/-1 Standardabweichung
= Abweichung vom fairen Wert

Standardabweichung

Signifikante Uberbewertung

Signifikante Unterbewertung

w

3/04 3/06 3/08

3/10 3/12 3/14

Gemessen an 10-jahrigen US-amerikanischen Staatsanleihen. Invesco schatzt die Bewertung

auf Basis wichtiger marktbestimmender Variablen.
Quellen: Datastream, Invesco. Stand 31. Marz 2014.

Tab. 2: Einschdtzung der Anleihenmarkte nach Regionen

Region Bewertung Risiko-  Preis-
aversion trend

Deutschland Unattraktiv 0 ++

USA Neutral 0

Japan Unattraktiv 0 Sty

Quelle: Invesco. Stand 31. Marz 2014.
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Wirtschaftliches Einschatzung
Umfeld Anleihen Anleihen
++ +
++ 0

fristigere Indikatoren: Zurzeit liefern die Risiko-
aversion und das wirtschaftliche Umfeld positive
Impulse. Die Trends sind teilweise positiv, teilweise
neutral. Dies fuhrt insgesamt zu einem moderat
positiven Ausblick fir Aktien (Tab. 1).

Ausblick Anleihen

Deutsche Staatsanleihen schatzen wir weiterhin
moderat positiv ein (Tab. 2). Der Ausblick fir US-
Staatsanleihen ist dagegen nur noch neutral, und
fur japanische Anleihen ist er moderat negativ. Die
Risikoaversion ist insgesamt zurlickgegangen; die
Bewertung ist neutral (USA) oder unattraktiv
(Deutschland, Japan). Somit liefern nur der Preis-
trend und das wirtschaftliche Umfeld positive Im-
pulse. Deutsche Staatsanleihen erscheinen weiterhin
zu teuer (Abb. 2) wahrend US-Treasurys fair bewer-
tet sind (Abb. 3).

Zusammenfassung

Die gute Stimmung an den Kapitalmdrkten wurde im
1. Quartal 2014 etwas gedampft. Der Ausblick fur
Aktien erscheint weiterhin positiv. Die Gefahr fir
Riickschldge scheint aber weiterhin gegeben. Anleger
sollten daher das Risiko im Auge behalten. Fur Staats-
anleihen erwarten wir in naher Zukunft, wenn tber-
haupt, nur noch geringe Kursgewinne.

Dr. Martin Kolrep, Senior Portfolio Manager
Invesco Quantitative Strategies

Anmerkung:

1 Die Taktische Asset Allocation dient dazu, Aktienquote und
Duration der nach unserem strukturierten Ansatz verwalteten
Portfolios festzulegen. Die Modellergebnisse sind nicht fir alle
Invesco-Portfolios verbindlich. Gemeinsam mit dem Kunden
legen wir die erlaubten Bandbreiten fir Aktienquote und
Duration individuell fest. Dadurch kdnnen sich im Einzelfall
Abweichungen vom Musterportfolio ergeben.



Invesco Quantitative Strategies im Uberblick:

Das 1. Quartal 2014

Im 1. Quartal 2014 haben internationale Aktien ihre rasante Aufwartsbewegung nur verhalten fortgesetzt.
Beeintrachtigt wurde die Entwicklung vor allem von den unklaren Konjunkturaussichten in China und der
politischen Krise in der Ukraine. In den USA sorgte die neue Notenbankchefin Janet Yellen mit ihrer An-
deutung einer vorgezogenen Zinserhdhung fir zusatzliche Verunsicherung. In der Eurozone hingegen
profitierten die Kapitalmarkte von der nach wie vor lockeren Geldpolitik und den recht guten Konjunktur-
daten aus den bislang schwadchelnden Peripherieldndern. In Japan belastete neben der nachlassenden
Wirtschaftskraft Chinas das enttdauschende Wachstum im 4. Quartal 2013 den Markt.

In diesem dennoch relativ positiven Kapitalmarkt-
umfeld haben unsere Fokusstrategien bessere Ergeb-
nisse als ihre Benchmarks erzielt.

Unsere vier Konzepte...

Grundlage unseres Aktienauswahlprozesses sind die
vier Anlagekonzepte Gewinnrevisionen, Relative
Starke, Managementverhalten und Bewertung. Ziel
ist, mit ihnen langfristig Mehrwert zu erzielen. Jedes
dieser vier Konzepte basiert auf 6konomisch plau-
siblen Indikatoren und misst die Attraktivitat einzel-
ner Aktien relativ zum Anlageuniversum.

® Mit dem Konzept Gewinnrevisionen nutzen wir die
Erkenntnis, dass Analysten zwar dazu neigen, die
Tendenz der Gewinnentwicklung richtig zu prog-
nostizieren, jedoch nicht deren Ausmap. Wir
machen uns dies zu Nutze, indem aus Anzahl
und Richtung der Gewinnrevisionen in einem vier-
wochigen Zeitfenster eine Kennzahl erstellt wird.
Verbesserte Gewinnrevisionen deuten auf weitere
positive Gewinnlberraschungen hin.
Hier ist uns das australische Olférderunternehmen
Beach Energy aufgefallen. Aufgrund der in den
letzten Monaten positiven Gewinneinschatzungen
wurde die Aktie verstarkt nachgefragt.

Die langfristige risikoadjustierte, auf einem Zwélf-
monatszeitraum basierende Relative Starke ist
ein nutzlicher Indikator, weil er Ereignisse und
Stimmungen aufgreift, die die anderen Konzepte
nicht abdecken. Das Konzept basiert auf einem
wichtigen Aspekt der Behavioural-Finance-Theorie,
nach dem Investoren Gewinne im Allgemeinen

zu frih, Verluste hingegen zu spét realisieren.
Genutzt wird der aus der Behavioural Finance
bekannte ,Herdentrieb” der Anleger.

Unter diesem Aspekt war im letzten Quartal das
Unternehmen Constellation Software interessant.

Der Erfolg des kanadischen Softwareunternehmens
zeigte sich auch in der Entwicklung des Aktien-
kurses, der in den letzten Monaten kontinuierlich
zugelegt hatte.

® Das Managementverhalten greift Signale auf, die
das Management eines Unternehmens dem Markt
liefert. Ein Teilindikator berticksichtigt Aktienrtick-
kdufe und Aktienemissionen. Dabei wird ange-
nommen, dass sich das Unternehmen bei einem
Aktienriickkauf offensichtlich fir unterbewertet
halt. Wir sind davon (berzeugt, dass ein Aktien-
rickkauf das Management im Falle mangelnder
Investitionsmdglichkeiten vor schlechten Investi-
tionen bewahren kann.
Der amerikanische Pharmakonzern Pfizer war
eines der Unternehmen, das hier positiv auffiel.
Das Unternehmen kiindigte eine Erhéhung seiner
Aktienrtickkdufe an und sandte damit ein positives
Signal an den Markt.

m [ndikatoren zur Bewertung von Aktien setzen das
aktuelle Kursniveau ins Verhaltnis zu einer Kenn-
zahl fur den Unternehmenserfolg bzw. das Unter-
nehmenskapital. Dabei wird jede Aktie relativ zum
Universum bewertet. Der fundamentale Hinter-
grund dieses Vorgehens ist die Erwartung, dass
zurzeit fehlbewertete Aktien im Laufe der Zeit
ihren fairen Wert erreichen.

Eine der Aktien, die insbesondere unter Beriick-
sichtigung dieses Indikators positiv auffiel, war
Berendsen PLC. Der britische Anbieter von Textil-
Serviceleistungen im Gesundheitsbereich hat im
letzten Quartal seinen Cashflow aus der operati-
ven Geschaftstatigkeit deutlich gesteigert.

...und ihre Ergebnisbeitrige
Prognosequalitat und Erfolg unserer vier Anlage-
konzepte werden regelmapig Gberprift. Dies

Aktienselektion

KONZEPTE

AKTIENUNIVERSUM

Relative Starke

Verbessern oder Was sagt die Markt-
verschlechtern sich die bewegung der Aktie
erwarteten Gewinne? aus?

Gewinnrevisionen

Managementverhalten

Bewertung

Welche Hinweise gibt
das Verhalten des
Managements?

Sind die Bewertungen
attraktiv?

RENDITEPROGNOSE

Quelle: Invesco. Stand April 2014. Nur zur lllustration.
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Informationskoeffizienten, 1. Quartal 2014

M Relative Starke
B Gesamt-Alpha

B Gewinnrevisionen B Managementverhalten

M Bewertung

0,06

0,04

SYIFA N FY

10,00 T T I B '

ez Welt I USA I Europa I Japan I Emerging I
Markets

Theoretisch reicht die Bandbreite der Korrelation von +1 bis -1. Dabei ist jedoch zu beachten,
dass bereits ein Informationskoeffizient von 0,02 statistisch signifikant ist, die Prognose also
ab diesem Wert einen Mehrwert schafft.

Quelle: Invesco, Stand 31. Madrz 2014.

geschieht mit Hilfe des sogenannten Informations-
koeffizienten (Information Coefficient, IC), einem
Map fir die Prognosefahigkeit des Modells bzw. des
Selektionsprozesses. Der IC misst die Korrelation
zwischen der zunachst prognostizierten und der tat-
sdchlichen Rendite.

Im 1. Quartal waren unsere Gesamtprognosen zur
Einzelwertauswahl erfolgreich, wenngleich unsere In-
dikatoren Relative Starke und Managementverhalten
in einzelnen Regionen uneinheitliche Ergebnisse er-
zielten.

Performance?

Die guten Ergebnisse unseres Einzelwertmodells
haben sich auch positiv auf unsere Aktienstrategien
ausgewirkt. So haben alle Fokusprodukte des Invesco
Quantitative Strategies Teams im 1. Quartal besser
abgeschnitten als ihre jeweiligen Referenzindizes.

Unser weltweit anlegendes Portfolio erzielte im

1. Quartal eine um 187 Basispunkte bessere Per-
formance als der Vergleichsmafstab MSCI World.
Unser Europa-Portfolio sowie unser Eurozonen-Port-
folio waren im Berichtszeitraum besonders erfolg-
reich und Ubertrafen ihre Benchmarks MSCI Europe
und MSCI EMU um 336 bzw. 365 Basispunkte. Auch
unser US-Portfolio war erfolgreich: es lie seinen
Referenzindex S&P 500 um 166 Basispunkten hinter
sich. Das Emerging-Market-Portfolio erzielte im

1. Quartal die gleiche Wertentwicklung wie der Ver-
gleichsmapfstab MSCI Emerging Markets.

Manuela von Ditfurth, Senior Portfolio Manager
Invesco Quantitative Strategies

Anmerkungen

1 Quantitative Core Equity ist ein einzelwertbezogener Ansatz zur
Aktienauswahl. Er liefert keine fir alle Invesco-Produkte verbind-
liche Liste von Einzelwerten. Die in diesem Beitrag genannten
Einzelwerte sind nur beispielhaft und dienen der Veranschau-
lichung des Quantitative-Core-Equity-Ansatzes. Die Nennung ist
nicht als Anlagerat zu verstehen. Es besteht keine Garantie,
dass diese Titel bei Redaktionsschluss und/oder in Zukunft in
den Invesco-Portfolios enthalten sein werden.

2 Wertentwicklung berechnet nach BVI-Methode, Stand 31. Marz
2014. Vergangene Wertentwicklung ist kein Garant fiir eine
zukiinftige Entwicklung.

Der Investmentprozess

Mit dem strukturierten Investmentprozess von Invesco Quantitative Strategies stellen wir uns den Heraus-
forderungen der Aktienmadrkte. Unser Prozess nutzt die Tatsache, dass die am Markt bereits verfligbaren
Daten ausreichen, um intelligente Investmententscheidungen zu treffen. Ziel ist, dass sich unsere Portfolios
bei einem begrenzten, streng kontrollierten Risiko besser entwickeln als ihre Referenzindizes. Wir maxi-
mieren also die Information Ratio, d.h. wir streben ein maximales Verhaltnis von aktiver Rendite zu
aktivem Risiko an. Zunachst wahlen wir mit dem Invesco-Aktienselektionsmodell aus einem globalen
Anlageuniversum von etwa 4.000 Titeln die erfolgversprechendsten aus. Das Modell setzt dabei auf vier
bewdhrte Investmentkonzepte: Gewinnrevisionen, Relative Starke, Managementverhalten und Bewertung.
Nach Berechnung der zugrundeliegenden Indikatoren verdichten wir die Ergebnisse zu Einzelwertalphas,
die eine Aussage Uber die erwarteten relativen Ertrage jeder einzelnen Aktie gegentiber dem Markt treffen.
Die Alphawerte werden in einem ndchsten Schritt als Input fiir den Optimierungsprozess genutzt. Der
Optimierungsprozess berticksichtigt zusatzlich kundenspezifische Benchmarks und Restriktionen, Trans-
aktionskosten und das Risikoprofil. Aktien mit negativen Prognosewerten werden, soweit dies die Risiko-
struktur des Fonds zuldsst, verkauft bzw. untergewichtet. Aktien, fiir die ein hoher Ertrag erwartet wird,

werden gekauft bzw. Ubergewichtet.

Renditeprognose Risikoprognose

Transaktionskostenprognose

Quelle: Invesco. Stand April 2014. Nur zur lllustration.
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Unsere Investmentgrundsatze

Invesco zahlt weltweit zu den flihrenden Investmentgesellschaften. Unser Ziel ist es,
Menschen beim Aufbau ihres Vermdégens zu unterstitzen - durch ein umfassendes
Angebot an klar definierten Investmentprodukten und herausragende Investment-
qualitat. Die Basis dafir sind unsere Ubergreifenden Investmentgrundsatze, die fur
alle unsere Produkte Anwendung finden.

Die Philosophie
® FEine fundamentale Erlduterung, wo wir Investmentchancen sehen
® Wird anhand transparenter und klarer Prozesse effizient umgesetzt
B |st eindeutig und klar vermittelbar

Der Prozess
B Hat ein theoretisches Fundament und ist empirisch abgesichert
B Basiert auf klaren und realistischen Risiko- und Ertragszielen
m Definiert klar, wie das Risikobudget aufgeteilt wird und wo die Ertragsquellen liegen

Die Wertentwicklung

® Soll innerhalb der Produktvorgaben attraktiv sein
m Soll aus den zuvor festgelegten Ertragsquellen stammen

Die Mitarbeiter

B Teamansatz mit einer ,,Partner”-Philosophie
B Hochqualifizierte Experten, die sich auf ihr Gebiet spezialisieren
B Erfolgsbasiertes Incentive-System

Die Produkte

m Klare Gestaltung einschlieflich messbarer Benchmark, Ertragserwartungen und Risikoparameter
B Streben eine attraktive risikoadjustierte Wertentwicklung an
B Angemessene Geblhrenstruktur, die die Performance nicht beeintrachtigt



Globale Kompetenz im Investmentmanagement

-

Amerika

Europa

Asien

Atlanta Frankfurt Hongkong
Austin Henley Mumbai
Boston Peking
Chicago Seoul
Dallas Shanghai
Houston Miinchen Shenzhen
Louisville Paris Singapur
New York Taipeh
Newport Beach Tokio
Palm Harbor

San Diego Australien

%‘POEE)”C'SCO Melbourne

Sydney )

Eine unserer gropten Starken sind unsere eigenstandigen Investmentzentren. Mit Niederlassungen weltweit, Kompetenz in fast
allen Anlageklassen und Investmentstilen, einem disziplinierten Investmentansatz und einer ausgepragten Performance- und
Servicekultur fallt es Invesco leicht, auf Veranderungen zu reagieren und auch in Zukunft erfolgreich zu sein.

Invesco Asia-Pacific
m Asien ohne Japan
m China

m Japan

m Australien

Invesco Global Strategies

m Kanadische Aktien
| Globale Aktien

Invesco Real Estate

m Globale Immobilien-Direktinvestitionen
| Globale Immobilienaktien

Niederlassungen: Hongkong, Melbourne, Peking,
Shenzhen, Sydney, Taipei, Tokio

Niederlassungen: Atlanta, Toronto

Niederlassungen: Atlanta, Dallas, Hongkong,
London, Luxemburg, Madrid, Miinchen, New York,
Newport Beach, Paris, Peking, Prag, San Francisco,
Seoul, Shanghai, Singapur, Sydney, Tokio

Invesco Canada

B Globale, regionale und kanadische Aktien sowie
Sektoraktien

B Globale und kanadische Anleihen

B Balanced Portfolios

Invesco Perpetual

m Globale und regionale Aktien einschlieplich Grof3-
britannien, Europa, Asien, Japan und Emerging
Markets

| Anleihen

Invesco Unit Investment Trusts

m Aktien-Trusts

m Geschlossene Trusts

m Besteuerte und steuerfreie Anleihen-Trusts

Niederlassung: Toronto

Niederlassung: Henley

Niederlassung: Chicago

Invesco Fixed Income

m Geldmarkt

m Wertstabile Anlagen

m Globale und US-Anleihen

B Alternative Investments und Loans

Invesco PowerShares

Indexbasierte ETFs, ETNs und aktiv gemanagte ETFs
m US- und internationale Aktien

m Besteuerte und steuerfreie Anleihen

m Rohstoffe und Wahrungen

WL Ross & Co.

| Distressed Private Equity Investitionen und
Private Equity im Restrukturierungsprozess

m Private Equity im Energiesektor

Niederlassungen: Atlanta, Chicago, Hongkong,
Houston, London, Louisville, Melbourne, New York,
Palm Harbor, San Diego, Tokio

Niederlassung: Chicago

Invesco Fundamental Equities

m US- und globale Growth-Aktien
m US-Core-Aktien

m US-Value-Aktien

B Sektoraktien

B Balanced Portfolios

Invesco Private Capital

| Private Equity Dachfonds
m Kundenspezifische Portfolios

Niederlassungen: Austin, Houston, San Francisco

Niederlassungen: London, New York, San Francisco

Invesco Global Asset Allocation

m Global Macro und Risk Parity Portfolios
m Rohstoffe und aktive Balanced Portfolios

Invesco Quantitative Strategies

B Quantitative Aktienportfolios
® Enhanced- und Long/Short-Strategien

Niederlassungen: Atlanta, Frankfurt

Niederlassungen: Boston, Frankfurt, Melbourne,
New York, Tokio

Niederlassungen: Mumbai, New York, Peking, Tokio

Quelle: Invesco, Stand 31. Marz 2014. Nicht alle hier gezeigten Investmentteams bieten Produkte oder Dienstleistungen in Europa an. Nicht alle in diesem Dokument
genannten Strategien oder Fonds sind in allen Landern registriert. Fir weitere Informationen wenden Sie sich an lhre lokale Invesco Niederlassung.



Investieren mit
Weitsicht

Spezialisierte globale Investmentexpertise

Als eine der flihrenden unabhangigen Investmentgesellschaften
bietet Invesco privaten und institutionellen Investoren weltweit
eine Produktpalette, deren Vielfalt und Wertentwicklung nur
von wenigen Mitbewerbern erreicht wird.

Die angebotenen Investmentldsungen decken sowohl die
wichtigsten Aktien- und Rentenanlageklassen als auch nicht-
traditionelle Anlageklassen wie Immobilien, Private Equity
und bdrsengelistete Fonds (Exchange Traded Funds) ab.

Die Entwicklung von Investmentlésungen ist neben der
erfolgreichen Betreuung und Verwaltung dieser Produkte
ein wichtiger Faktor fur die Zufriedenheit unserer Kunden.

www.invesco.com




Kontakt

Atlanta (+1 404898 0771) Hongkong (+852 3128 6000) New York (+1212 278 9000)
Boston (+1 617 345 8200) London (+44 207 065 4000)* Paris (+33 15662 4377)
Dallas (+1 972715 7400) Louisville (+1 502 581 7668) Tokio (+81 3 6402 2600)
Frankfurt (+49 69 29807 0) Melbourne (+61 39611 3600)* Toronto (+1 416324 7448)
Henley (+44 1491 417000)* Miinchen (+49 89 2060 6000)

* Telefonate kdnnen aufgezeichnet werden.

www.invesco.com

Wichtige Information
Nur fiir professionelle Kunden und Finanzberater und nicht zur Weitergabe an Dritte.

Samtliche Beitrdge in diesem Marketingdokument wurden von Invesco Mitarbeitern oder Dritten im Rahmen ihrer Berufs-
auslibung erstellt. Die hier dargestellten Meinungen sind die der Autoren oder, wenn nicht anders angegeben, die von
Invesco, die standigen Anderungen unterworfen sind. Diese Publikation ist nicht Bestandteil eines Verkaufsprospektes. Das
Dokument enthdlt lediglich allgemeine Informationen und beriicksichtigt keine individuellen Erwartungen, steuerliche oder
finanzielle Interessen. Obwohl grofie Sorgfalt darauf verwendet wurde, sicherzustellen, dass die in dieser Publikation ent-
haltenen Informationen korrekt sind, kann ebensowenig eine Verantwortung fir Fehler oder Auslassungen irgendwelcher
Art Ubernommen werden wie flr alle Arten von Handlungen, die auf diesen basieren. Der Wert der Anteile sowie die
Ertrage hieraus kdnnen sowohl steigen als auch fallen, und es ist méglich, dass der Anleger den urspriinglich angelegten
Betrag nicht zuriickerhalt. Weiterhin kdnnen auch Wechselkursanderungen Schwankungen des Wertes der Anlage ver-
ursachen. Weder Invesco noch ein anderes Unternehmen der Invesco Ltd. Gbernimmt eine Garantie flr die Entwicklung
eines Fonds noch fiir den Werterhalt einer Anlage. Die Performance der Vergangenheit ist keine Garantie fir die zukinftige
Entwicklung. Die von Invesco bereitgestellten Asset-Management-Dienstleistungen entsprechen den relevanten lokalen
gesetzlichen und regulatorischen Vorgaben. Eine Anlageentscheidung muss auf den jeweils giltigen Verkaufsunterlagen
basieren. Diese (fonds- und anteilsklassenspezifischen wesentlichen Anlegerinformationen, Verkaufsprospekte, Jahres- und
Halbjahresberichte) sind kostenlos als Druckstiicke in deutscher Sprache bei dem Herausgeber dieser Information erhaltlich.
Diese Publikation dient lediglich der Information und stellt keinen Anlagerat oder Empfehlung zum Kauf oder Verkauf von
Anteilen dar.

Herausgeber dieser Publikation in Deutschland ist Invesco Asset Management Deutschland GmbH, An der Welle 5,
D-60322 Frankfurt am Main, beaufsichtigt durch die Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht. Herausgeber in Oster-
reich ist Invesco Asset Management Osterreich GmbH, Rotenturmstrape 16-18, A-1010 Wien. Herausgeber in der Schweiz
ist Invesco Asset Management (Schweiz) AG, Stockerstrasse 14, CH-8002 Zirich (Standort, an welchem neben den Ver-
kaufsunterlagen die Treuhandurkunde und die Satzung kostenlos bezogen werden kdnnen). BNP PARIBAS SECURITIES
SERVICES, Paris, succursale de Zurich, Selnaustrasse 16, CH-8022 Zirich amtet als Zahistelle flir die Schweiz.

Samtliche Rechte sind vorbehalten.

Stand 15. April 2014, sofern nicht anders angegeben.
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