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In vielerlei Hinsicht ist der Euro ein grofier Erfolg"

Am 5. Oktober sprach Wirtschaftsjournalist Paul Burden mit Paul Read, Co-Head of Fixed Income bei
Invesco Perpetual. Lesen Sie, wie Paul Read die Aussichten fiir Bankanleihen, die Zukunft des Euro und

die Chancen an den Rentenmarkten einschatzt.

PB: Mich wiirde interessieren, wie Sie den Banken-
sektor insgesamt einschatzen, insbesondere den
europdischen. Was halten Sie von den starkeren,
aber auch von den schwdcheren Banken?

PR: Als Anleiheinvestoren schatzen wir die grofen
nordeuropdischen, amerikanischen und natirlich
auch britischen Banken optimistisch ein. Seit 2008
und 2009 hat sich hier sehr viel getan - in vielerlei
Hinsicht. Die Institute haben viel Kapital eingeworben
und Schulden abgebaut. In Europa ist der Leverage
vieler Banken von 30 auf 20 zuriickgegangen. Auch
die Qualitat des Kapitals hat sich verbessert. Man
finanziert sich heute anders und ist nicht mehr so
stark auf Anleiheemissionen angewiesen wie noch
vor zwei, drei oder vier Jahren. Die Kredite sind
heute besser mit Eigenkapital unterlegt. Der Sektor
hat also grof3e Fortschritte gemacht.

Abb. 1: Kredite/Einlagen (britische Banken)
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Quelle: Bank of England. Stand 30. Juni 2011.

PB: In Griechenland wird es wahrscheinlichen zu
einem Zahlungsausfall kommen, und dann ist auch
ein Dominoeffekt nicht auszuschliefen. Sind
Staatsanleihen nicht mehr der klassische sichere
Hafen?

PR: War das nicht genau das Thema dieses Sommers?
Die Frage ist schon fast philosophisch. In den USA
hat man ja auch lange Uber die Schuldenobergrenze
und die Herabstufung von US-Staatsanleihen disku-
tiert. Das ist eine gute Frage, und sie kommt zum
rechten Zeitpunkt. Es gibt verschiedene Aspekte.
Wenn sich ein Land in seiner eigenen Wahrung ver-
schuldet, geschieht das zum ,risikolosen” Zinssatz.
Das ist ein sicherer Hafen: Die USA nehmen Dollar-
Kredite auf, Gropbritannien verschuldet sich in
Pfund, Kanada und Australien emittieren Anleihen
in ihrer Wahrung. Kompliziert wird es, wenn Sie die
Eurozone betrachten, wo der Markt seit zehn Jahren

wirklich recht seltsam daherkommt. Griechenland
musste kaum hohere Zinsen zahlen als Deutschland
- ist das nicht total verrtickt?

Soviel zu Griechenland. Die schwierige Frage ist
aber: Was ist der risikolose Zinssatz flir Spanien und
Italien? Sie haben keine eigene Zentralbank, aber ich
halte beide Lander fir solvent. Am Ende entspricht
der risikolose Zinssatz in etwa der Rendite spani-
scher Staatsanleihen, und so gesehen liegen die
Anleiherenditen meist darunter. Wegen der gemein-
samen Wahrung ist dies zurzeit der Grund fir viele
Probleme. An einer Losung wird gearbeitet. Die
Tatsache, dass die EZB italienische und spanische
Staatsanleihen kauft, signalisiert, dass diese Lander
einen Kreditgeber gefunden haben, der ihnen wenn
notig unter die Arme greift - wenn auch etwas un-
freiwillig. Das war ein wichtiger Schritt. Aber was
Europa am Ende braucht ist eine Benchmark, und
ein Risikoaufschlag gegeniiber dieser Benchmark
fur die Ubrigen Euroraum-Mitglieder.

Abb. 2: Ausgewdhlte Euroraum-Zehnjahres-
renditen
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Quelle: Merrill Lynch Indexdaten. Stand 5. Oktober 2011.

PB: Wird der Euroraum auseinanderbrechen?

PR: Nein, auf keinen Fall. Der Euro steckt in einer
Feuerprobe, und zweifellos waren die Institutionen
zu schwach fir ein Marktumfeld wie dieses. Auch
hat Europa das Fehlverhalten einiger Lander nicht
bedacht, die sich nicht an die Maastricht-Kriterien
halten. Uberall wurden Regeln gebrochen. Dennoch
glaube ich auf keinen Fall, dass der Euroraum aus-
einanderbricht. Die Kosten fir einen solchen Bruch
waren sowohl fir den Norden als auch fir den Stiden
Europas enorm. Die Deutschen wirden vermutlich
wieder die D-Mark einflihren, aber flir deutsche
Exporteure wdre eine Rickkehr zu einer um min-



destens 50% teureren Mark ein Desaster. Auferdem
denke ich, dass der Euro in vielerlei Hinsicht ein
grofer Erfolg ist. Vor 15 Jahren gab es Anleihen

in franzdsischen Franc, in niederlandischen Gulden,
und so weiter .... Durch den Euro gibt es einen
grofen und meist auch liquiden Markt fur alle Mit-
glieder der Eurozone. Das ist sehr wichtig. Es hat
flr niedrigere Finanzierungskosten gesorgt und
Transparenz geschaffen. Mittlerweile ist der Euro
auch eine wichtige Reservewahrung. Ich halte den
Gedanken eines Auseinanderbrechens flr weit her-
geholt. Ich glaube auch nicht, dass die Schweizer
sich entschieden hatten, den Franken an den Euro
zu koppeln, wenn sie irgendwelche Bedenken hatten.
Das wadre ja lacherlich.

PB: Einige Lander haben sich nicht an die Regeln
gehalten. Glauben Sie, dass die EU nach den
jingsten Entwicklungen ausreichende Vorkeh-
rungen getroffen hat, damit sich das nicht wieder-
holen kann?

PR: Wir sind auf dem richtigen Weg. Zurzeit macht
diese Diskussion Angst, und sie wird tber so man-
ches politisches Schicksal entscheiden. Schluss-
endlich haben die Markte aber gezeigt, dass es
Grenzen geben muss. Jetzt gilt es, soweit zurlck-
zurudern, dass die Marktteilnehmer wieder zufrieden
sind, zum Beispiel mit der Verschuldung der einzel-
nen Lander. Wir stehen erst am Anfang dieses Pro-
zesses, aber ich glaube, dass die Leute jetzt den
Ernst der Lage erkannt haben.

PB: Zurzeit sind die Staatsanleiherenditen niedri-
ger als die Inflationsrate. Fiir Investoren bedeutet
das negative Realertrdage. Wie lange wird das lhrer
Ansicht nach so bleiben?

PR: Wahrscheinlich noch zwei oder drei Jahre. Die
Fed hat signalisiert, dass sie die Kurzfristzinsen auf
absehbare Zeit niedrig lassen will. Quantitative
Easing ist wieder ein Thema. Mit seiner Operation
Twist will Ben Bernanke auch die Langfristrenditen
kunstlich niedrig halten. Ich denke deshalb, dass die
risikolosen Zinsen noch einige Jahre niedrig sein
werden. Ich verstehe aber, was Sie mit dieser Frage
eigentlich sagen wollen. Nein, in Staatsanleihen zu
investieren, ist keine gute Idee. Ein solches Invest-
ment wdre fast schon eine Art Sicherheitsteuer,
nominale Sicherheit, versteht sich. Man bekommt
sein Geld zurtick, aber real verbucht man mit an
Sicherheit grenzender Wahrscheinlichkeit einen Ver-
lust. Deshalb sollte man auf die Duration achten.
Am Ende wird man mit drei- bis flinfjahrigen Staats-
anleihen Kursverluste hinnehmen miissen, wenn sich
die Lage, wie auch immer, normalisiert. Der Markt
ist zurzeit weder freundlich noch normal, und das
dirfte eine Weile so bleiben.

PB: Haufig sprechen Aktienmanager von gut ge-
fiillten Unternehmenskassen. Welche Bedeutung
haben Unternehmensbilanzen fiir Sie als Renten-
manager?

PR: Ich denke, aus unserer Sicht haben sich seit
2007, 2008 oder 2009 alle Unternehmensbilanzen
verbessert. Gemeint sind die Bilanzen von Invest-
mentgrade-Emittenten, die in einer sehr guten Ver-
fassung sind. Die Kassebestdande sind enorm und es
gibt kaum Finanzierungsbedarf. Die Lage ist ein
bisschen anders als 2008 und 2009, weil sich heute
kein Qualitatsunternehmen mehr tber Anleihen
finanzieren muss. Aufgrund der Probleme des
Bankensystems in den Jahren 2008 und 2009 ge-
rieten einige Unternehmen in Geldnot, weil sie Dinge
Uber Anleihen finanzieren mussten, fir die sie sonst
immer ihre Banken hatten. Sie emittierten Anleihen
zu fUr Anleger sehr attraktiven Bedingungen. Das
hat sich geandert. Ich stimme mit den Aktienfonds-
managern Uberein, dass die Bilanzen von Blue-Chip-
Unternehmen in einer sehr guten Verfassung sind.
Aber deshalb sind viele ihrer Anleihen auch recht
teuer. Glinstige Bewertungen findet man meiner
Meinung nach eher bei den Aktien von dividenden-
starken Qualitats-Blue-Chips als bei ihren Anleihen.
Bei vielen Unternehmen sind die Dividendenrenditen
der Aktien hoher als die Renditen ihrer Anleihen.
Deren Kassen sind ganz sicher gut geflllt. Da haben
die Aktienmanager recht.

PB: Angesichts der finanziell stabilen High-Yield-
Emittenten, geringen Ausfallquoten und auf ab-
sehbare Zeit niedrigen Zinsen diirfte es doch eini-
ge tolle Schndappchen geben. Was meinen Sie?

PR: Ja, das sehe ich auch so. Wir dirfen die Marktlage
nicht vergessen, und fur samtliche risikobehafteten
Assetklassen war das letzte Quartal eine wirklich
schwere Zeit. Deshalb sind einige Papiere enorm
attraktiv bewertet. High Yield, deren Bewertungen
ich zum Teil schon vor sechs oder acht Wochen flr
sehr glinstig gehalten habe, sind meiner Meinung nach
heute durchweg enorm billig. Das Problem ist aber
die ebenso enorme Unsicherheit. Es gibt reichlich
Liquiditat. Viele Aktienfondsmanager sitzen auf riesi-
gen Kassenbestanden und z6gern, sie zu investieren.
Der Markt ist deshalb nicht ausgewogen, und zweifel-
los ist auch die Unsicherheit grop. Aber da die Kurse
vieler risikobehafteter Titel Gbermapig hohe Risiken
widerspiegeln, sind sie, wie gesagt, sehr attraktiv.

PB: Gibt es Anzeichen fiir einen Stillstand des
High-Yield-Markts, so wie beim Zusammenbruch
von Lehman Brothers?

PR: Aber ja. In vielen Teilen des Anleihemarkts ist die
Liquiditat schwach, auch aber nicht nur im High-
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Yield-Bereich. Mit Ausnahme einiger weniger Quali-
tatsemittenten hat seit Monaten niemand mehr
Hochzinsanleihen begeben. Aber auch am Markt
fur erstrangige unbesicherte Bankenanleihen kamen
im 3. Quartal erst in den allerletzten Tagen neue
Papiere an den Markt. Ganz zum Schluss gelangen

der Deutschen Bank und ABN AMRO Neuemissionen.

Der Markt ist nicht sehr liquide, und das gilt mdg-
licherweise sogar fir Qualitats-Unternehmens-
anleihen mit Investmentgrade, weil das 4. Quartal
immer eine schwierige Zeit ist. Viele Banken haben
Bilanzprobleme und die Brokerhduser wollen auch
nicht viele Papiere in ihren eigenen Blichern stehen
haben. Zurzeit ist die Liquiditat in vielen Marktseg-
menten schwach.

PB: Erwarten Sie kurz- bis mittelfristig irgend-
welche Zinsdanderungen?

PR: Die letzte Erhdhung der EZB liegt noch gar nicht
lange zurtick. Ich halte es fir sehr unwahrscheinlich,
dass sie den Leitzins noch einmal erhéht. Wenn es
zu irgendeiner Veranderung kommt, dann dirfte
das in Europa auf mittlere Sicht eine Senkung sein.
In Grofbritannien, den USA und in Japan kann man
nicht mehr viel senken, aber Quantitative Easing

ist noch mdglich. Bei den derzeitigen Zinsen ldsst

sich mit einer Iangeren Duration nicht viel verdienen.

Chancen bieten sich aber beispielsweise in vielen
Segmenten des Anleihemarktes bei Finanzanleihen,
auch bei Versicherungsanleihen, oder anderen
Papieren die in irgendeiner Form mit den Euroraum-
Peripherieldndern zu tun haben. Die Spreads einiger
wirklich grofer spanischer und italienischer Unter-
nehmen haben sich stark ausgeweitet und sind jetzt

sehr attraktiv. Uberall am High-Yield-Markt zeichnet
sich eine starke Unterbewertung ab. Wenn alle
Marktteilnehmer Risiken scheuen und sich Sorgen
wegen der Finanzmdrkte machen, bieten sich in
vielen risikobehafteten Marktsegmenten enorme
Chancen.

PB: Ein Frage noch: Welche Sektoren halten Sie
derzeit fiir besonders attraktiv?

PR: Wir halten nach wie vor Anleihen groper und
wichtiger europdischer Finanzinstitute fiir erheblich
unterbewertet. Die Kurse einiger diese Papiere sind
mittlerweile so niedrig wie sie flr sehr kurze Zeit im
Mérz 2009 waren, und das nach drei Jahren, in
denen sie alle allmahlich Fortschritte gemacht haben.
Hier gibt es ebenso Chancen auf hohe Ertrage wie
im High-Yield-Bereich. Anders als 2008 und 2009
sind die Chancen nicht nur fir Hochzinsanleihen gut,
die im Rahmen von LBOs emittiert wurden. Auch die
Anleihen vieler bdrsennotierter High-Yield-Emitten-
ten sind glinstig bewertet. Und auch im Investment-
gradebereich bieten sich Chancen bei allen Papieren,
die irgendeinen kleinen Bezug zum Euroraum haben.
Manchmal sind das Versicherungsanleihen, manch-
mal grope Marktflhrer. Im Staatsanleihebereich
haben die Kurse von italienischen, spanischen,
franzdsischen und zum Schluss auch die von irischen
Papieren kréaftig angezogen - weil ihre Emittenten
ihre Versprechen gehalten haben. Die Markte be-
lohnen Wohlverhalten. Es gibt also viele Bereiche, die
unseres Erachtens attraktive Ertrége versprechen.
Dies werden wir in unseren Portfolios berticksichti-
gen.

Die hier dargestellten Meinungen sind die des Autors (Stand. 5. Oktober) und entsprechen nicht zwangs-

|dufig denen anderer Invesco Investmentteams.



Qualitatsaktien wieder vorn?

Seit dem Hochststand des amerikanischen Aktienmarkts im Friihjahr 2011 hat sich das Blatt gewendet.
Mehr als zwei Jahre hatten spekulative Aktien vorn gelegen, doch dann gerieten sie unter Druck. Wenn
die Vergangenheit ein Mafstab ist, konnte es sich fiir Investoren jetzt auszahlen, auf Qualitdt zu setzen
- denn der derzeitige Qualitatszyklus befindet sich in seiner Spatphase.! In diesem Beitrag kniipfen wir
an einen friiheren Artikel an und untersuchen, warum die Rallye spekulativer Aktien nach der Kredit-
krise 2008 und der anschliefenden Baisse so lange gedauert hat. Auferdem zeigen wir, weshalb es sich
fiir Aktieninvestoren lohnen kann, auf Portfoliomanager mit einer in den letzten Jahren unterdurch-

schnittlichen Performance zu setzen.

Seit dem Hochststand im Frihjahr sind amerikani-
sche (und internationale) Aktien immer weiter ge-
fallen. Im 3. Quartal gab es aber grof3e Unterschiede
in der relativen Wertentwicklung. Schon ein ober-
flachlicher Vergleich der gréferen Bluechip-Unter-
nehmen aus dem S&P 500 (18% seit dem Hochst-
stand am 2. Mai) mit den kleineren Unternehmen
des Russell 2000 (25% seit dem Hochststand am
29. April) zeigt grof3e Performanceunterschiede.

Von Konjunkturprogrammen zur Sparpolitik:
Aktieninvestoren bauen Risiken ab

Welche Aktien vorn liegen, hangt aber nicht nur von
der Marktkapitalisierung ab. Entscheidend ist vor
allem die Qualitat. Bei der relativen Wertentwicklung
kam es hier zu einer Trendwende: Nachdem spekula-
tive Aktien (gemessen an hohen KGVs, hohen Fremd-
kapitalguoten und umfangreichen Leerverkdufen)
lange Zeit vorn gelegen hatten, Gbernahmen in den
letzten Monaten Qualitatstitel die Fiihrung - was
zeigt, wie schnell man mit einer klassischen Momen-
tumstrategie Verluste verbuchen kann. Die historisch
niedrigen Kapitalkosten, die aufgrund staatlicher
Ausgabenprogramme wieder bessere Konjunktur
und nicht zuletzt die Hoffnung der Anleger, dass mit
dem Jahr 2008 das Schlimmste vorbei war, liefen
risikoreiche Aktien die Fiihrung Ubernehmen - in
einem Ausmaf, wie man es bislang nur selten erlebt
hatte. In friiheren Baissen lagen spekulative Aktien
unserer Analyse zufolge meist acht bis 14 Monate
lang vorn. Die jlingste ,, Junk Rallye" dauerte aber
fast 26 Monate.

Tab. 1: Wirtschaftswachstum bei unterschied-
lichen Schuldenstandsquoten

Ausgewahlte Industrieldnder, 1790 - 2009

(in % z.Vj.)

Schulden der Bundes- bzw. Zentralregierung/BIP

Unter 30% 30%-60% 60%-90% Uber 90%
Durchschnitt 3.7% 3,0% 3,4% 1,7%
Median 3,9% 3,1% 2,8% 1,9%
ezl G 866 654 445 352
Beobachtungen

Quelle: ,,Growth in a Time of Debt" von Carmen Reinhart und
Kenneth Rogoff (eigene Ubersetzung). NBER Working Paper
15639, Januar 2010. © 2010, Carmen M. Reinhart und Kenneth
S. Rogoff, alle Rechte vorbehalten. Die Meinungen sind die Auto-
ren und nicht unbedingt die des National Bureau of Economic
Research (NBER).

Doch die staatlichen Konjunkturprogramme hatten
zwangsldufig auch Auswirkungen auf die Staatsfinan-
zen. Die amerikanische Staatsverschuldung stieg von
etwa 9 Bio. US-Dollar Ende 2008 auf 14,4 Bio. US-
Dollar heute.2 Das sind etwa 93% des BIP. Viele Stu-
dien legen nahe, dass das Wirtschaftswachstum da-
her schon bald deutlich unter dem Durchschnitt der
letzten 25 Jahre zurlickbleiben kdnnte (Tab. 1).

Weil Offentlichkeit und Politik nicht mehr bereit
waren, immer hdhere Defizite und Staatsschulden zu
akzeptieren, folgten die USA dem Beispiel Europas
und begannen ebenfalls mit Ausgabenkirzungen.
Wohl deshalb wurden die Investoren risikoscheuer
und verkauften spekulative Wertpapiere. Dies spricht
fir einen Regimewechsel - fir eine Phase, in der
nicht mehr spekulative Aktien, sondern Qualitats-
werte vorn liegen. Auch die Zahlen der letzten vier
Monate stltzen diese Vermutung.

Regimewechsel? Die Flucht in die Qualitat hat
begonnen

In unserer friheren Studie haben wir den Qualitats-
zyklus beschrieben (Abb. 1). Bislang stimmte er weit-
gehend mit dem Konjunkturzyklus tberein: Nach
einem deutlichen Kurseinbruch entwickelten sich
spekulativere Aktien lange Zeit Gberdurchschnittlich.
Wenn aber der Konjunkturzyklus in seine Reifephase
eintrat, blieben spekulative Titel hinter dem Gesamt-
markt zurlick. Einige Zeit spater entwickelten sich

Abb. 1: Der Qualitatszyklus
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Erholungsrallye nach dem Tief-

Qualitétsaktien liegen vorn
Bis zum Ende des Marktzyklus
(also viele Jahre) sind speku-
lative Aktien volatiler.
Qualitatspapiere entwickeln

sich Uberdurchschnittlich.

punkt (12-16 Monate),
angefihrt von den Unter-
nehmen mit der geringsten
Qualitat, die den drohen-
den Konkurs (gerade
noch) abgewendet
haben.

Wichtige
Qualitadtsfaktoren:
— Bewertung
- Technisches Umfeld
(Shortpositionen)

- Verschuldung und
Bilanzqualitat

Rezession, Tiefpunkt der Baisse
Einige schwache Unternehmen tberleben,
andere machen Konkurs. Alle bleiben deutlich hinter
Qualitatsaktien zuriick. Unternehmen mit stabilen
Bilanzen Uberstehen die Krise.

Quelle: Invesco. Nur zur lllustration.
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spekulative Aktien dann noch schwdcher - weil die
Konjunktur nachlief und schlieflich eine Rezession
begann.

Fur die anfangliche ,,Junk Rallye" haben wir drei
Grinde genannt, gestitzt auf die Daten der funf
letzten Baissen:

® Die Erholungsrallye von Unternehmen, bei denen

ein Zahlungsausfall, die Verletzung von Emissions-

bedingungen oder ein Konkurs drohte und die
plétzlich wieder als hinreichend sicher galten: Da
die Risikopramie im jlingsten Ausverkauf histori-
sche Hochststdnde erreicht hatte, 16sten dann die
Aussichten auf eine Erholung und eine expansi-
vere Geld- und Fiskalpolitik groffe Kursgewinne bei
den fundamental schwachsten Unternehmen aus.

® FEindeckung von Shortpositionen: Aktien, die in
der Baisse besonders haufig leerverkauft worden
sind, profitieren davon, dass die Spekulanten jetzt
ihre Positionen eindecken missen. Nur so kdnnen

sie bei Kursanstiegen und/oder Margin Calls weite-

re Verluste vermeiden.

® Die Spekulation, dass die expansive Geld- und
Fiskalpolitik noch so lange anhdlt, dass sich die
Wirtschaft erholt: Sie ist gunstig fur die risiko-
reichsten Wertpapiere. Dabei handelt es sich
meist um eine selbsterfillende Prophezeiung.

Fur die vorliegende Studie haben wir unsere Analyse
mit Daten von Januar bis September 2011 aktuali-
siert. Insbesondere haben wir die jlingste ,,Erholungs-
rallye" bis Ende Mai 2011 verlangert und eine neue
Phase des laufenden Qualitatszyklus hinzugefligt,
beginnend im Mai. Dabei handelt es sich aus unserer
Sicht um eine neue ,,Reifephase”, in der Qualitats-
werte vorn liegen. Die vollstandige empirische Ana-
lyse stellen wir Ihnen auf Wunsch gerne zur Verfu-

gung.

Langsames Wachstum oder Rezession: Qualitéts-
aktien iibernehmen die Fiihrung

Nach unseren Ergebnissen liegen Qualitdtsaktien von
der Reifephase einer Hausse bis zum Tiefpunkt der
Baisse eindeutig vorn. Dabei sollte man sich bewusst
machen, dass eine schlechte Wahl des Investitions-
zeitpunktes gropen Schaden anrichten kann. Er be-
schrankt sich keineswegs nur darauf, dass Gewinn-
mdglichkeiten durch eine Rallye spekulativer Aktien
ungenutzt bleiben. Wer sich hohe Gewinne entgehen
lasst, indem er nach dem Ende der Baisse nicht in
spekulative Aktien investiert ist, wird enttauscht sein.
Wer aber auf spekulative Aktien setzt, wenn der
Marktzyklus in seine Reifephase eintritt und ihre
Kurse wieder zu fallen beginnen, riskiert hohe Ver-
luste. Zurzeit spricht viel daflr, dass sich die Welt-
konjunktur zumindest verlangsamt: die Staatsschul-
denkrise, das schwachere Wachstum in China, die

héhere strukturelle Arbeitslosigkeit und der Schul-
denabbau der Verbraucher. Mdglicherweise steht
sogar eine erneute Rezession bevor. Auf jeden Fall
werden jetzt die finanzielle Stabilitat, glinstige Be-
wertungen und ein stabiles Ertragspotential fir
Mehrertrag sorgen - und nicht eine hohe Fremd-
kapitalquote und eine gute Konjunktur.

Managerauswahl: Soll man jetzt auf Manager mit
einer eher schwachen Performance setzen?
Anleger, die wieder in den Aktienmarkt investieren
und dabei auf Qualitat setzen wollen, sollten Manager
auswahlen, die (1) stets die richtigen Stil-, Sektor-
oder Einzelwertentscheidungen treffen (also gute
.Market Timer" sind) oder (2) einen disziplinierten
Qualitatsprozess haben, damit aber fast mit an
Sicherheit grenzender Wahrscheinlichkeit wahrend
der Erholungsrallye 2009 hinter dem Gesamtmarkt
zurtickgeblieben sind.

Die erste Gruppe ist recht klein. Sie besteht aus In-
vestoren, die sich gegen den Markt stellen und deren
Mandate nur wenigen Restriktionen unterliegen, so
dass sie sich stets fir andere Stile entscheiden
kénnen - mal fur ,Growth", dann wieder fur , Value”,
fur Large Caps oder fur Small Caps, fur Qualitats-
aktien oder fir spekulative Werte - um den Index zu
schlagen. Die meisten Manager zahlen daher zur
zweiten Gruppe. Sie investieren langfristig, nach
einem disziplinierten Ansatz. Ublicherweise liegen sie
dann vor dem Markt, wenn ihr Stil in Mode ist - und
fallen hinter den Markt zurtick, wenn er nicht mehr
gefragt ist. Innerhalb dieser Stilsegmente hat dann
jeder dieser Manager durch eine gute Einzelwert-
auswahl (,,hohes Alpha") besser oder schlechter zu
sein als seine Kollegen.

Erholungsrallyes nach einer Baisse sind oft langer, als
viele Investoren (und Portfoliomanager) erwarten -
und sehr ertragreich, wenn man den richtigen Inves-
titionszeitpunkt wahlt. Doch wenn die Rallye vorbei
ist, gilt das Gegenteil. Nicht nur die Indexentwicklung
hat ihre Wendepunkte, auch der Qualitatszyklus -
wenn spekulative Aktien aus der Mode kommen und
hdherwertige Titel die Fiihrung tGibernehmen. Wenn
der Konjunkturzyklus seinen Hohepunkt Uberschritten
hat und die Rezession beginnt, weitet sich der Ab-
stand zwischen Qualitdtsaktien und spekulativen
Werten aus (librigens analog zum Spread zwischen
Qualitatsanleihen und Anleihen mit geringer Kredit-
qualitat). Aktien mit geringer Qualitat fallen dann
nicht nur hinter den Gesamtmarkt zurtick, sondern
werden auch riskanter, denn es besteht die Gefahr
eines drastischen Gewinneinbruchs bis hin zur Insol-
venz, anders als bei Unternehmen mit einer besse-
ren Kapitalausstattung.

Sowohl fir taktische als auch fir langfristige In-
vestoren kann es sich daher auszahlen, sich die
Performance von Méarz 2009 bis Mai 2011 genau



anzusehen. So kann man Manager ausfindig machen,
die zwar zuletzt schwach waren, aber im bevor-
stehenden schwierigen Marktumfeld voraussichtlich
Uberdurchschnittlich abschneiden werden. Wer
zuletzt erfolgreich war, hat dies mdglicherweise der
Ubergewichtung spekulativer Aktien zu verdanken -
oder er hat sich einfach nur eng am Index orientiert,
als dieser deutlich zugelegt hat. Wenn der Qualitats-
zyklus wirklich im Mai seinen Wendepunkt erreicht
hat, sollte man unter Risikogesichtspunkten genau
diese Manager meiden. Besser ist es dann auf jene
zu setzen, die wirklich auf Qualitét achten.

Fazit

Nach drei Jahren beispielloser staatlicher Inter-
ventionen an den Finanzmadrkten, einer expansiven
Geldpolitik und einer ebenso expansiven Fiskalpolitik
ist die Wertentwicklung der riskantesten amerikani-
schen Wertpapiere auperordentlich beeindruckend.
Doch jetzt, wo die USA zu sparen beginnen und die
Weltwirtschaft wohl langsamer wachst oder gar in

die Rezession fallt, erscheinen die hoch bewerteten
spekulativen Aktien zu teuer. Aktienanleger sollten
deshalb jetzt darauf achten, dass ihre Portfolio-
manager auf Qualitat setzen.

Konkret bedeutet das, in Strategien zu investieren,
deren Performance in den letzten drei Jahren eher
unterdurchschnittlich war, weil ihre Manager finan-
ziell stabile, nachhaltige und zugleich wachsende
Unternehmen bevorzugen. Die spekulative Rallye war
diesmal langer als sonst, aber alles ist irgendwann
vorbei. Nach unserer Analyse liegt der Wendepunkt
bereits hinter uns. Noch ist es aber nicht zu spat,

um wieder auf Qualitat zu setzen.

Brian Foerster, Senior Market Research Analyst, Invesco

Anmerkungen:

1 ,Wieder in Aktien investieren? Vergessen Sie den Qualitatszyklus
nicht!”, in:, Risk and Reward, 1. Quartal 2011.

2 US Congressional Budget Office, 2011.

Anhang*

Die folgenden Tabellen zeigen die Ergebnisse unserer Analyse des Qualitatszyklus, basierend auf Daten
von Januar 1988 bis September 201 1. Ndhere Einzelheiten zur Methodik finden Sie in Risk and Reward,

1. Quartal 2011.

Tab. I: Unmittelbar nach der Baisse sind spekulative Aktien Qualitdtswerten iiberlegen ...**

Large Caps Small Caps

Verschuldungsgrad, Spekulative Ubrige Differenz Verschuldungsgrad, Spekulative Ubrige Differenz
Russell 1000 Aktien Aktien Russell 2000 Aktien Aktien

03/09-05/11 236,58 149,70 86,88 03/09-05/11 244,28 183,74 60,54

03/03-01/04 57,50 52,41 5,09 03/03-01/04 74,57 89,03 -14,46

09/98-12/99 57,00 52,13 4,87 09/98-12/99 73,13 88,21 -15,08

11/90-09/91 60,22 46,07 14,15 11/90-09/91 46,97 55,15 -8,18

01/88-01/89 29,59 22,98 6,61 01/88-01/89 32,77 26,94 5,83

Durchschn. Ertrag, 88,18 64,66 18,29 Durchschn. Ertrag, 94,34 88,61 573

annualisiert annualisiert

KGV, Spekulative Ubrige Differenz KGV, Spekulative Ubrige Differenz
Russell 1000 Aktien Aktien Russell 2000 Aktien Aktien

03/09-05/11 261,48 136,61 124,87 03/09-05/11 272,81 140,72 132,09

03/03-01/04 84,21 45,16 39,05 03/03-01/04 124,71 59,71 65,00

09/98-12/99 84,04 44,86 39,18 09/98-12/99 122,29 59,36 62,93

11/90-09/91 51,02 49,29 1,73 11/90-09/91 44,62 57,41 -12,79

01/88-01/89 24,16 39,89 -15,73 01/88-01/89 27,99 34,78 -6,79

Durchschn. Ertrag, 100,98 63,16 37,82 Average Ertrag, 118,48 70,40 48,09

annualisiert annualisiert

Leerverkaufe, Spekulative Ubrige Differenz Leerverkaufe, Spekulative Ubrige Differenz
Russell 1000 Aktien Aktien Russell 2000 Aktien Aktien

03/09-05/11 210,5 158,72 51,78 03/09-05/11 177,29 206,54 -29,25

03/03-01/04 74,35 46,76 27,59 03/03-01/04 88,47 84,57 3,90

09/98-12/99 73,71 46,49 27,22 09/98-12/99 87,83 83,72 4,11

Durchschn. Ertrag, 119,52 83,99 35,53 Durchschn. Ertrag, 117,86 124,94 -7,08

annualisiert

Quelle: FactSet, Invesco.

annualisiert
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Tab. II: ... und fallen hinter dem Gesamtmarkt zuriick, wenn die Erholung allmahlich auslauft.**

Large Caps Small Caps

Verschuldungsgrad, Spekulative Ubrige Differenz Verschuldungsgrad, Spekulative Ubrige Differenz
Russell 1000 Aktien Aktien Russell 2000 Aktien Aktien

06/11-09/11 -21,06 -20,63 -0,43 06/11-09/11 -25,14 -22,67 -2,47
01/04 - 01-05 13,92 10,89 3,03 01/04 - 01-05 12,71 7,00 571
12/99 - 12/00 15,72 9,15 6,57 12/99 - 12/00 4,96 2,06 2,90
09/91 - 09/92 13,02 11,35 1,67 09/91 - 09/92 12,76 7,48 5,28
01/89 - 01/90 6,57 10,47 -3,90 01/89-01/90 -8,30 3,43 -11,73
Durchschn. Ertrag, 5,63 4,25 1,39 Durchschn. Ertrag, -0,60 -0,54 -0,06
annualisiert annualisiert

KGV, Spekulative Ubrige Differenz KGV, Spekulative Ubrige Differenz
Russell 1000 Aktien Aktien Russell 2000 Aktien Aktien

06/11-09/11 -27,39 -19,31 -8,08 06/11-09/11 -29,58 -19,29 -10,29
01/04 - 01-05 3,98 13,57 53159 01/04 - 01-05 -4,10 15,48 -19,58
12/99 - 12/00 -12,69 19,53 -32,22 12/99 - 12/00 -20,40 15,14 -35,54
09/91 - 09/92 6,45 12,88 -6,43 09/91 - 09/92 2,51 11,43 -8,92
01/89 - 01/90 7,43 9,83 -2,40 01/89 - 01/90 -7,84 3,85 -11,69
Durchschn. Ertrag, -4,44 7,30 -11,74 Durchschn. Ertrag, -11,88 5,32 -17,20
annualisiert annualisiert

Leerverkaufe, Spekulative Ubrige Differenz Leerverkéaufe, Spekulative Ubrige Differenz
Russell 1000 Aktien Aktien Russell 2000 Aktien Aktien

06/11-09/11 -25,98 -18,97 -7,01 06/11-09/11 -28,04 -21,70 -6,34
01/04 - 01-05 12,20 11,56 0,64 01/04 - 01-05 4,11 10,02 -591
12/99 - 12/00 -4,09 16,15 -20,24 12/99 - 12/00 -5,61 5,86 -11,47
Durchschn. Ertrag, -5,96 2,91 -8,87 Durchschn. Ertrag, 9,85 -1,94 -7.91
annualisiert annualisiert
Quelle: FactSet, Invesco.
Tab. llI: Der iibrige Marktzyklus bis zum Tiefpunkt der Baisse**

Large Caps Small Caps

Verschuldungsgrad, Spekulative Ubrige Durchschn. Verschuldungsgrad, Spekulative Ubrige Durchschn.
Russell 1000 Aktien Aktien Differenz Russell 2000 Aktien Aktien Differenz
01/05-02/09 -19,23 -14,50 01/05-02/09 -23,84 -15,75

12/00-02/03 -17,93 -26,06 12/00-02/03 -35,34 6,07

09/92-08/98 142,94 122,32 09/92-08/98 65,38 127,85

01/90-10/90 -25,40 -11,63 01/90-10/90 -32,88 -17,42

Durchschn. Ertrag, 16,08 14,04 2,05 Durchschn. Ertrag, 15,83 9,79 6,03
annualisiert annualisiert

KGV, Spekulative Ubrige Durchschn. KGV, Spekulative Ubrige Durchschn.
Russell 1000 Aktien Aktien Differenz Russell 2000 Aktien Aktien Differenz
01/05-02/09 -14,33 -16,19 01/05-02/09 -23,84 -15,75

12/00-02/03 -47,68 -12,84 12/00-02/03 -35,34 6,07

09/92-08/98 135,10 126,94 09/92-08/98 65,38 127,85

01/90-10/90 -24,60 -13,59 01/90-10/90 -32,88 -17,42

Durchschn. Ertrag, 9,70 16,86 Tlik/ Durchschn. Ertrag, -5,34 20,15 -25,49
annualisiert annualisiert

Leerverkéaufe, Spekulative Ubrige Durchschn. Leerverkdufe, Spekulative Ubrige Durchschn.
Russell 1000 Aktien Aktien Differenz Russell 2000 Aktien Aktien Differenz
01/05-02/09 -17,61 -15,37 01/05-02/09 -20,53 -17,20

12/00-02/03 -42,56 -17,55 12/00-02/03 -30,66 -3,70

Durchschn. Ertrag, -20,06 -10,97 -9,08 Durchschn. Ertrag, -17,06 -6,97 -10,10

annualisiert

Quelle: FactSet, Invesco.

annualisiert
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Tab. IV: Wertentwicklung liber gesamten Marktzyklus (OHNE Erholungsrallye nach der Baisse)**

Large Caps Small Caps

Verschuldungsgrad, Spekulative Ubrige Durchschn. Verschuldungsgrad, Spekulative Ubrige Durchschn.
Russell 1000 Aktien Aktien Differenz Russell 2000 Aktien Aktien Differenz
01/04-02/09 -8,72 5,19 01/04-02/09 -7,48 -9,07

12/99-02/03 -3,99 -8,38 12/99-02/03 12,85 -14,99)

09/91-08/98 174,57 147,55 09/91-08/98 59 30l 115,69

01/89-10/90 -20,50 -2,38 01/89-10/90 -36,22 -17,24

Durchschn. Ertrag, 28,27 26,32 1,95 Durchschn. Ertrag, 25,69 14,88 10,82
annualisiert annualisiert

KGV, Spekulative Ubriqe Durchschn. KGV, Spekulative Ubriqe Durchschn.
Russell 1000 Aktien Aktien Differenz Russell 2000 Aktien Aktien Differenz
01/04-02/09 -10,92 -4,82 01/04-02/09 -17,37 2,71

12/99-02/03 -54,32 4,18 12/99-02/03 -48,53 22,13

09/91-08/98 150,26 156,17 09/91-08/98 69,53 153,89

01/89-10/90 -24,60 -5,10 01/89-10/90 -38,14 -14,24

Durchschn. Ertrag, 12,08 30,09 -18,00 Durchschn. Ertrag, -6,90 31,81 -38,72
annualisiert annualisiert

Leerverkéaufe, Spekulative Ubrige Durchschn. Leerverkéaufe, Spekulative Ubrige Durchschn.
Russell 1000 Aktien Aktien Differenz Russell 2000 Aktien Aktien Differenz
01/04-02/09 -7,56 -5,59 01/04-02/09 -17.26 -8,90

12/99-02/03 -44,89 -4,23 12/99-02/03 -34,55 1,94

Durchschn. Ertrag, -17,48 -3,27 -14,21 Durchschn. Ertrag, -17,27 -2,32 -14,95
annualisiert annualisiert

Quelle: FactSet, Invesco.

Anmerkungen:

*

Datendiensten veroéffentlicht. Unsere Analyse beginnt daher erst 1998.
** Kumulierte Gesamtertrage.

Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind keine Garantie fir zuklinftige Ertrage.

Es gibt nur wenige Daten zu Leerverkdufen. Bis Mitte der Neunziger wurden diese Daten weder offengelegt noch aggregiert oder von
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Immobilien aus Asien und der Pazifikregion: Chancen trotz

weltweiter Unsicherheit

Die unsichere internationale Wirtschaftslage lastet auch auf dem asiatisch-pazifischen Immobilien-
markt. Die Investmentertrage diirften sinken, aber je nach Anlageziel sehen wir auch Chancen. Im
Folgenden beschreiben wir Anlagestrategien fiir die gropen Ldnder der Region und analysieren, was

Anleger beachten sollen.

Nach der internationalen Finanzkrise im Jahre 2008
hat sich der asiatische Immobilienmarkt erholt, und
es wird wieder mehr investiert. Nach Angaben von
Real Capital Analytics war das Transaktionsvolumen
bei Gewerbeimmobilien im 1. Halbjahr 2011 um 18%
hoher als im Vorjahreszeitraum (Abb. 1) - und das
trotz des Erdbebens in Japan Anfang des Jahres und
der strafferen Geldpolitik in China. Der Anteil des
asiatisch-pazifischen Raums an den Gewerbeimmo-
bilientransaktionen weltweit lag im 1. Halbjahr 2011
bei 22%, gegenliber 10% im 1. Halbjahr 2007. Das
verdeutlicht, dass die Mittelzufllsse in die Region
steigen.

meisten Markten sind sie noch immer héher als die
Finanzierungskosten, wahrend die Inflation hoch
bleibt. Da die Zinsen voraussichtlich nicht signifikant
steigen werden, dirften auch die Opportunitats-
kosten von Immobilieninvestitionen niedrig bleiben.
Immobilieninvestoren werden turbulente Markt-
phasen daher wohl Uberstehen. Dies gilt insbesonde-
re fir Asien (ohne Japan), wo die Haushalte und
Unternehmen wenig verschuldet sind. Diesen positi-
ven Faktoren steht allerdings eine vermutlich nach-
lassende Konjunktur gegentiber, die mit einem nied-
rigeren Mietwachstum verbunden sein dirfte.

Niedrige Renditen erstklassiger Immobilien durch
anhaltende Jagd nach hoheren Ertragen

Das niedrige Zinsniveau treibt immer mehr Anleger
mit Bedarf an hohen laufenden Ertrégen in Markte
mit héheren Anfangsrenditen und positivem Carry
(laufende Renditen > Finanzierungskosten). Dazu
zahlen Hongkong, Singapur und Australien, wo das
Gewerbeimmobilien-Transaktionsvolumen im 1. Halb-
jahr 2011 um 50%, 90% bzw. 43% gestiegen ist (ggu.
dem 1. Halbjahr 2010). Wenn das schwere Erdbeben
nicht den Markt im 2. Quartal 2011 weitgehend zum
Erliegen gebracht hatte, gehdrte auch Japan zu
diesen Markten. Hier sind die Transaktionsvolumina
im 1. Halbjahr 2011 um 17% gegentiber dem ent-
sprechenden Vorjahreszeitraum gefallen. Dabei
waren im 1. Quartal ein Anstieg um 8% und im

2. Quartal ein Ruckgang um 56% zu verzeichnen.

Weil die Anleger stabile laufende Ertrage und Objekte
in zentraler Lage bevorzugten, sind die Renditen
erstklassiger Immobilien gefallen (Abb. 2). Als erstes
gingen sie in Asien (ohne Japan) zurtick, weil hier
die Staatsfinanzen solide sind und auch der private
Sektor nicht hoch verschuldet ist, so dass die Region
weniger von der globalen Finanzkrise betroffen war.
Der wichtigste Grund fir die zuletzt hdheren An-
fangsrenditen ist, dass an kleineren Markten wie
Siidkorea und Taiwan mehr Transaktionen statt-
fanden. Das kdnnte daran liegen, dass manche An-
leger, die auf laufende Ertrage setzen, allmdahlich
hdhere Risiken eingehen. Auch in Japan sind die
Renditen in den letzten Quartalen zuriickgegangen.
Die anhaltende geldpolitische Lockerung nach dem
Erdbeben ldsst darauf schliefen, dass die Zinsen
noch ldngere Zeit niedrig bleiben werden. In Austra-
lien und Neuseeland haben die Renditen zuletzt
ebenfalls angezogen.

Grundsatzlich dirfte das hohe Investitionsvolumen
weiter flr recht stabile Renditen sorgen. An den

Nachlassende Mietnachfrage bei riicklaufigem
Neuangebot

An den meisten Mdrkten durften die Mietertrage
weiter steigen, wenn auch in moderatem Tempo. Die

Abb. 1: Transaktionsvolumina in Asien und der
Pazifikregion (Gewerbeimmobilien)
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Quelle: Real Capital Analytics, August 2011. Stand Q2/2011.

Abb. 2: Durchschnittliche Anfangsrenditen
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schwacheren Konjunkturaussichten lassen einen
Rickgang der Mietnachfrage erwarten. Wir gehen
von einer nachlassenden Weltkonjunktur aus: Die
gropen westlichen Volkswirtschaften werden infolge
der anhaltenden Bemihungen um eine Konsolidie-
rung der Staatsfinanzen in den nachsten ein bis zwei
Jahren nur sehr langsam wachsen. Das dirfte dem
Exportwachstum Asiens - einem wichtigen Wachs-
tumsmotor der Region - einen Dampfer versetzen.

Dartber hinaus ist die Marktvolatilitat aufgrund der
Konjunkturzweifel - wegen der anhaltenden Staats-
schuldenkrise in Europa und des schwindenden Ver-
trauens auch in die US-Wirtschaft - massiv gestiegen.
Zudem diirfte der negative Vermdgenseffekt die
Konsumnachfrage dampfen.

In den meisten grof3en asiatisch-pazifischen Landern
hat die zuletzt straffere Geldpolitik (in Form von
Zinserhdhungen, aber auch Kreditkontrollen) das
Kreditwachstum gedampft. Deshalb dirften auch
die Investitionen und das BIP weniger stark steigen.
Angesichts der hohen Inflation ist kurzfristig nicht
mit einer Lockerung der Geldpolitik zu rechnen. Die
Ausnahme ist Japan, dessen Regierung ihr Quantita-
tive Easing ausgeweitet hat, um die Erholung nach
dem Erdbeben zu stitzen.

Wegen der zunehmenden Unsicherheit haben einige
der gropten Finanzinstitute kirzlich angekindigt,
weltweit Stellen zu streichen. Zudem wurde ver-
einzelt Uber FabrikschlieBungen in China berichtet.
Wir erwarten zwar keinen signifikanten Riickgang
des Beschaftigungswachstums in der Region, doch
ddrften die gedampften Aussichten die Stimmung
belasten.

Wir gehen trotzdem davon aus, dass der asiatisch-
pazifische Raum dank der stabileren Finanzlage und
des robusten Konsums die erwartete Konjunktur-
abschwachung besser verkraften wird als die west-
liche Welt. Zudem konnte die riickldufige Nachfrage

Abb. 3: Hohepunkt des Angebotszyklus in Asien
und der Pazifikregion iiberschritten

2 Bestandswachstum in %
Prognose

0

2006 2007 2008 2009 2010 2011p 2012p 2013p

Quelle: Invesco Real Estate Prognosen auf Basis von Daten von
Jones Lang LaSalle Research, 2. Quartal 2011.

Abb. 4: Mieten steigen, aber langsamer
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Quelle: Invesco Real Estate Prognosen auf Basis von Daten von
Jones Lang LaSalle Research, 2. Quartal 2011.

des Westens durch mehr Handel in der Region selbst
und Exporte in andere Emerging Markets teilweise
ausgeglichen werden. Schlieplich kdnnten die Roh-
stoffpreise ihren Héhepunkt bald erreicht haben und
dann tendenziell fallen. Dann kdnnten die Zentral-
banken restriktive Geldpolitik friiher als erwartet
beenden, was die Konjunktur stabilisieren dirfte.
Wir erwarten deshalb eine stabile, wenn auch etwas
schwdchere Mietnachfrage.

Die Aussichten auf eine schwachere Nachfrage gehen
mit einem Rickgang des Neuangebots in vielen
Marktsektoren einher (Abb. 3). Dies qgilt insbeson-
dere fur die entwickelten Markte wie Australien,
Japan und Hongkong. In einigen rasch wachsenden
Emerging Markets wie China, Thailand und Malaysia
ist hingegen mit einem umfangreichen Neuangebot
zu rechnen. In diesen Markten kdnnten die Gebdude
jedoch aufgrund einer mangelhaften Immobilien-
verwaltung schneller veralten. Zudem dirfte die
Nachfrage dort héher sein.

Dariber hinaus liegen die Leerstandsquoten an

den meisten Markten unter ihrem Zehnjahresdurch-
schnitt; in einigen Segmenten wie Buros in Peking
oder Einzelhandelsimmobilien in Hongkong sogar
auf ihrem Zehnjahrestief. Insofern sind die Vermieter
bei Mietverhandlungen in einer starken Position. Wir
erwarten insgesamt ein positives, aber langsameres
Mietwachstum (Abb 4.)

Wenn sich unsere Prognose stabiler Renditen und
eines nachlassenden Mietwachstums als richtig er-
weist, wird die Gesamtrendite von Immobilien im
asiatisch-pazifischen Raum parallel zur Konjunktur
von 2011 an zurlickgehen (Abb. 5). In den Jahren
2011 bis 2013 durften die Gesamtrenditen im
Durchschnitt bei rund 10% liegen, wobei die laufende
Rendite ein wichtiger Bestandteil der Gesamtrendite
sein wird und Wertsteigerungen mapgeblich vom
Mietwachstum abhangen werden.
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Abb. 5: Durchschnittliche 1-Jahres-Gesamt-
rendite* des asiatisch-pazifischen Immobilien-
markts

%
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* Ungehebelte Bruttorendite vor Steuern, Transaktionskosten,
Investitionsausgaben und Abschreibung

Quelle: Invesco Real Estate Prognosen, August 2011.

Uberdurchschnittliche Aussichten fiir Gewerbe-
immobilien

Einzelhandelsimmobilien dirften sich langfristig gut
entwickeln. Dies gilt insbesondere fir China, wo die
verfligharen Einkommen steigen und die Mittel-
schicht rasch wachst. Einzelhandelsimmobilien in der
Ndhe wichtiger Infrastruktureinrichtungen dirften
auch in Zukunft dberdurchschnittliche Ertrage ab-
werfen.

Die Performance des Bilirosektors hangt von den
Angebotssituationen an den einzelnen Markten ab.
An einigen Markten, zum Beispiel in Peking und
Sydney, hat das Angebot seinen Hochststand ber-
schritten, und neu angebotene Objekte finden
problemlos Kaufer. In anderen Stadten wie in Osaka
und Seoul gibt es hingegen ein Uberangebot, was
die Investoren zu mehr Vorsicht mahnt.

Im Wohnimmobiliensektor sind regulatorische Risiken
nach wie vor das Hauptproblem. Die Regierungen
sorgen weiter fir erschwingliche Wohnungen - und
zwar eher aus politischen als aus 6konomischen
Grinden. Angesichts der bevorstehenden Wahlen in
Korea und Hongkong sowie des Regierungswechsels
in China im kommenden Jahr durfte die Politik die
Erschwinglichkeit von Wohnungen im Auge behalten.
In Singapur hat die kirzlich neu gewdhlte Regierung
sehr entschlossen das Wohnungsangebot erhéht.
Die Ausnahme von der Regel ist Tokio. Dort sind die
politischen Risiken minimal und die Renditen hoch.

Chancen fiir Core- und Alpha-Strategien

Das weltweit unsichere Konjunkturumfeld birgt zwei-
fellos Risiken. So kdnnte ein unerwartet starker Ab-

schwung der Weltwirtschaft die Mietnachfrage unter
Druck setzen. Die anhaltenden Schuldenprobleme in

Europa und das mapige Investorenvertrauen kdnnten
zu Schwankungen der Kapitalmarkte fihren. Die
Solvenz mancher Geschéaftsbanken kdnnte leiden,
mit verhangnisvollen Folgen fiir das globale Finanz-
system und die Liquiditatsversorgung der Welt-
wirtschaft. Die Kreditkosten kénnten steigen, die
Kreditverfligbarkeit sinken, wenn sich die Situation
verscharft. Bei jeder Investition sollte daher auf
ausreichend Eigenkapital geachtet werden.

Trotz der wirtschaftlichen Unsicherheit halten wir
den Immobilienmarkt des asiatisch-pazifischen
Raums aber nach wie vor fir interessant:

® Dije Markte bieten immer noch eine hohe An-
fangsrendite und einen positiven Carry: Infolge
des steigenden Interesses an laufenden Ertragen
durfte die Nachfrage nach Core-Immobilien, also
nach Immobilien mit langfristigen Mietvertragen,
solventen Mietern und stabilen laufenden Ertragen,
steigen. Der japanische und der australische
Markt haben gute Chancen, davon zu profitieren.
Beide Mdrkte bieten hohere Anfangsrenditen als
der Rest der Region, was sie fir diese Anleger
attraktiv macht. Die Kreditbedingungen in Japan
ermdglichen einen positiven Carry von stattlichen
250 bis 350 Basispunkten. Auch die australischen
Banken lockern derzeit ihre Kreditbedingungen.
Kirzlich haben sie den Zinsaufschlag flr riick-
griffsfreie Darlehen (fUr die der Schuldner nur mit
dem Wert der Immobilie haftet) gesenkt, wodurch
selbst erstklassige Immobilien in Sydney wieder
einen positiven Carry haben.

® Knappes Angebot schafft Chancen fiir Value-
Add-Strategien: Wo das Interesse an erstklassigen
Core-Immobilien hoch ist, sind sie in der Regel
knapp und teuer. Angesichts des grundsatzlich
ricklaufigen Neuangebots und der derzeit niedri-
gen Leerstandsquoten bieten der Ausbau oder
die Sanierung von Immobilien Chancen. Die Miet-
ertrage performanceschwacher Immobilien
kdnnen theoretisch durch Renovierung, Mieter-
bzw. Nutzungswechsel oder Umpositionierung
gesteigert werden. Praktisch durchflihrbar ist dies
an Markten, fir die ein begrenztes Neuangebot
oder ein solides Mietwachstum erwartet wird. Dies
ist beispielsweise an den Markten fiir Bliro- und
Einzelhandelsimmobilien in ausgewahlten chine-
sischen Stadten sowie Hongkong und Singapur
der Fall.

® Von finanzschwachen Verkaufern profitieren:
Angesichts der meist soliden Haushalts- und
Unternehmensfinanzen dirfte es nur wenige
Chancen durch notleidende Immobilien geben.
Der Wettbewerb um solche Objekte ist hart.
Wo die Finanzierung von Entwicklungsprojekten
starkeren Beschrankungen unterliegt, etwa in
Korea und Australien, gibt es jedoch Projekt-



entwicklungs- bzw. Baufirmen, die Kapital
brauchen, um ihre Projekte abzuschliefen. In
China kénnten sich aufgrund strenger staatlicher
Kreditkontrollen dhnliche Chancen bei kleineren
Immobilienentwicklern und Vermietern ergeben.
In Japan kénnen Anleger notleidende Immobilien
von Banken kaufen. Diese Objekte werden unter
Umsténden mit einem Abschlag zum Marktpreis,
aber normalerweise nicht offentlich angeboten.

Investoren sollten zurzeit darauf achten, sich den
laufenden Ertrag von Immobilien durch stabile oder
steigende Vermietungsquoten zu sichern - durch
rechtzeitige Verhandlungen ber Vorvermietungen
(noch vor Abschluss der Bauarbeiten), Mieten und
Vertragsverlangerungen.

Thomas Au, Director of Asian Research
Invesco Real Estate
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Neuere Ansatze der Portfolio-Optimierung: Teil 3

In den ersten beiden Beitragen dieser Reihe sind wir davon ausgegangen, dass die Parameter der Port-
foliooptimierung (die Mittelwerte und Varianzen der Einzelwerte sowie deren Kovarianzen) genau be-
kannt sind - unabhdngig davon, ob sie mit konventionellen oder robusten Schatzern bestimmt wurden.
Robuste Methoden haben zwar Vorteile, [6sen aber nicht alle Probleme. So kénnen selbst kleinste Ande-
rungen der Parameter eine véllig andere Portfoliozusammensetzung zur Folge haben. Hier setzen die
robusten Optimierungsverfahren an, die wir in diesem Beitrag vorstellen.

Die klassische Optimierung bestimmt optimale Port-
foliogewichte bei fest vorgegebenen Mittelwerten,
Varianzen und Kovarianzen. Bei der robusten Opti-
mierung wird auf derart konkrete Vorgaben verzich-
tet. Vielmehr sollen die zu bestimmenden Portfolio-
gewichte fir eine Vielzahl (,,Schar") von Parameter-
werten optimal sein.

,Robustheit" ist hier also kein Synonym fir Aus-
reiferresistenz, sondern bedeutet, dass die ermittel-
ten Gewichte auch fir andere Parameterwerte opti-
mal sind. Damit tragt die robuste Optimierung der
Unsicherheit Gber die tatsdachlichen Parameterwerte
Rechnung.l 2

daher wiinschenswert, diese Parameterunsicherheit
direkt in der Problemformulierung zu bertcksichti-
gen. Weil sich zeigte, dass der optimale Gewichts-
vektor in hoherem Mafe von den Renditen als von
der Dispersionsmatrix abhangt, beschranken wir
uns dabei auf robuste Optimierungen bei Rendite-
unsicherheit.

Robuste Optimierung: Das Konzept im Detail

Im Folgenden stellen wir das Konzept der robusten
Optimierung am Beispiel des Markowitz-Ansatzes
dar. Im ersten Beitrag dieser Reihe hatten wir es
folgendermapen formalisiert:3

(1) P, =argmin(l1-L)vo'Z0 -Aa'u

e Q
wobei o den nx1 Portfoliogewichtsvektor bezeichnet
und Q c{we R¥|w1=1} die Menge der zulassigen
Losungen ist. Der Vektor u steht fir die (erwarteten)
Renditen der N Assets. e RNN steht fir die (an-
nahmegemadf} positiv definite) Kovarianzmatrix. Der
Parameter A steht fir die Gewichtung von Portfolio-
ertrag und Risiko; er kann alle Werte des Intervalls
[0,1] annehmen. Neben der Restriktion einer Ge-
wichtssumme von Eins (w1 = 1) kénnen auch Nicht-
negativitatsbedingungen (® > 0) und/oder Intervall-
schranken (Am < b) fUr die zuldssigen Gewichte auf-
genommen werden.

Die Extremldsungen dieser Gleichung sind ein varianz-

minimales Portfolio (falls A = O gesetzt wird) und ein
Portfolio mit maximalem Ertrag (falls A = 1). Alle
Zwischenwerte fiir A ergeben Portfolioldsungen ent-
lang der Effizienzkurve.

In den beiden ersten Beitrdgen wurden fir die unbe-
kannten Parameter (u, X) Punktschatzer verwendet.
Simulationsstudien und Backtest bestatigten zwar,
dass sich die Ergebnisse mit Hilfe robuster Schatz-
verfahren verbessern lassen. Aber auch sie lassen
ein wesentliches Problem ungeldst: Selbst gering-
flgige Abweichungen der Schatzungen von den
wahren, aber unbekannten Parametern, kdnnen zu
vollig anderen Portfolioldsungen fihren. Es ware

Was bedeutet Unsicherheit?

Bisher wurde der Begriff Unsicherheit nicht genau
definiert. Fir eine robuste Optimierung muss er aber
konkretisiert werden. Dazu spezifizieren wir eine Un-
sicherheitsmenge Ua far die mdglichen Parameter-
werte.

Mdgliche Varianten sind:

@b) Uy ={ue RY||g; - | <8,.i =1...N}
(1) (=) < 52/7)

In Fall 1 (Gleichung 2a) werden M mégliche Ertrags-
vektoren p vorgegeben. Dies kdnnen subjektive Er-
tragserwartungen oder mit verschiedenen Schatz-
methoden gewonnene Parameterwerte sein.

20) U, = {ue RN

In Fall 2 (Gleichung 2b) wird die Unsicherheitsmenge
mit Hilfe von Intervallen definiert. Diese Intervall-
grenzen kdnnen subjektiv vorgegeben sein oder an-
hand einer Verteilungsannahme abgeleitet werden.

Unterstellt man etwa normalverteilte Renditen, kon-
nen zentrale Schwankungsintervalle auf einem Konfi-
denzniveau von (1- o) gemap §; = ®(0,/2)-&,/NT
bestimmt werden, wobei @' die Quantilsfunktion,
6, die Standardabweichung der Renditen des i-ten
Assets und T den Stichprobenumfang bezeichnet.
Denkbar ist aber auch eine Student'’s t-Verteilung,
um der in der Praxis hdaufigen Exzess-Wdlbung von
Renditeprozessen Rechnung zu tragen. Dann wiirde
man zundchst mit einer ML-Schatzung die Anzahl der
Freiheitsgrade bestimmen, um anschliefend bei ge-
gebener Irrtumswahrscheinlichkeit den Quantilswert
zu bestimmen.

In Fall 3 (Gleichung 2¢) wird eine ellipsenférmige
Unsicherheitsmenge definiert. Im Gegensatz zu
Gleichung (2b) wird nun unterstellt, dass die Ren-
diten einer gemeinsamen elliptischen Verteilung



entspringen. Explizit finden nun auch die Kovarianzen
zwischen den Renditeprozessen Eingang in die Un-
sicherheitsmenge. Bei den Intervallwahrscheinlich-
keiten gemdf’ Gleichung (2b) waren eventuelle Ab-
hangigkeiten zwischen den Unsicherheitsmargen der
Renditeprozesse namlich unbertcksichtigt geblieben.

Abschliefend sei darauf hingewiesen, dass auch eine
Kombination aus Fall 1 und Fall 3 denkbar ist. So
kdnnte eine ellipsenférmige Unsicherheitsmenge
statt um einen um mehrere Punktschatzungen ge-
legt werden - etwa um die nach verschiedenen
klassischen und robusten Verfahren ermittelten
Mittelwerte:

3) Upg = {ue RN

(=) (0 1) <57}
wobei

(4a) H=r— Y 'm

(4b) X =diag(oyy,...0yy ) Wobei

o 1 > (mi—ﬁi)z

o, =—
! |M|_1meM

(4c) d=argmax(m —ﬁ)' = (m-p)

meM

gilt.

Optimale Lésungen

Als ndchstes zeigen wir, wie sich fur die drei ver-
schiedenen Spezifikationen der Unsicherheitsmenge
optimale Portfolioldsungen finden lassen. Dabei wird
ein Worst-Case-Ansatz angewendet; d.h. wir bestim-
men in allen drei Fallen einen optimalen Gewichts-
vektor unter der Annahme der unvorteilhaftesten
Parameterkonstellation. Etwas lax formuliert: Erwar-
te das Schlimmste und richte dich darauf ein - dann
wirst du zumindest nicht enttduscht sein.

Fall 1: Bei einer Unsicherheitsmenge gemdf3 Glei-
chung (2a) wirden in einem ersten Schritt die Ge-
wichtsvektoren flr die M mdglichen Ertragsvektoren
bestimmt werden. Dann wiirde derjenige ausgewahlt
werden, bei dem die Zielfunktion den gréten Wert
annimmt. Dies ist gleichbedeutend mit einem Port-
folio, dessen Rendite am kleinsten ist.

Hierbei ist zu beachten, dass die Lésung sehr re-
chenaufwendig sein kann, insbesondere bei einer
grofen Anzahl méglicher Ertragsvektoren. Dariber
hinaus wird unterstellt, dass alle Ertragsvektoren
gleich wahrscheinlich sind. Schlieflich ist das unvor-
teilhafteste Szenario das Magebende. Hieraus lasst
sich folgern, dass dieser Ansatz Uiberaus konservativ
ist, da die Losung fir die optimalen Portfoliogewich-
ten von einzelnen Ausreifern beeinflusst wird. Den

vorgegebenen Ertragsvektoren kommt somit ent-
scheidende Bedeutung zu.

Fall 2: Betrachten wir als nachstes die Unsicherheits-
menge, die gemaf Gleichung (2b) durch ein symme-
trisches Intervall um den Lageparameter p beschrie-
ben ist. Die wahre Rendite des i-ten Assets liegt bei
gegebenem Konfidenzniveau innerhalb der Grenzen
u; € [ﬂ, -0, +8,]. Die unvorteilhafteste Rendite
einer Long-Position des i-ten Assets ist somit

W; =f; —9; ; die unvorteilhafteste Rendite einer
Short-Position ist w; =fi; +39; .

Diese N Konfidenzintervalle bilden einen Polyeder,
der sich als ein lineares Ungleichungssystem dar-
stellen lasst. Auf den ersten Blick ist jedoch nicht er-
sichtlich, ob ein Asset mit positivem oder negativem
Gewicht in das Portfolio aufgenommen wird. Zur
Losung des Problems werden zwei Schlupfvariablen
o, und . in die Zielfunktion aufgenommen, so dass
diese nun lautet:

(5) PR, =argmaxo/i—& (o, —o_)-(1-1)Vo'Zo

0,0
W=0, —0_
o, >0

w_=>0

Selbstverstandlich kann das Optimierungsprogramm
in der Gleichung (5) um eine Budgetrestriktion
o'1=1 ergdnzt werden. Fir positive Gewichte

o; >0 wird die Rendite nun also (fi, -3§;), fUr nega-
tive Gewichte wird sie (fi; +9;). Aufgrund der Un-
gleichheitsbedingung ist bei einem positiven Gewicht
das i-te Element von w, positiv und das i-te Element
von . gleich Null; bei einem negativen Gewicht ist
es umgekehrt.

Ein Asset, dessen Renditeschatzung unsicher ist, er-
halt ein absolut niedrigeres Portfoliogewicht als eines
mit kleinerem Schatzintervall. Die Unsicherheit Gber
die erwarteten Renditen kann auch auf eine Unter-
menge U c N beschrankt werden. Dann wird §; ¢ U
gleich Null gesetzt. Sofern eine Long-only-Optimie-
rung angestrebt wird, reduziert sich das mathemati-
sche Programm auf Gleichung (1), wobei als Rendite-
vektor [i—38 mit der Nebenbedingung o = O verwen-
det wird.

Fall 3: Auch bei einer elliptischen Unsicherheitsmenge
des Renditevektors (Gleichung 2¢) gehen wir vom
Worst-Case-Szenario aus:

(6) PR, =argmin argmax(1-1)v&'Zo—A(w'p)
e Q uelU

Sofern die Renditen gemeinsam normalverteilt sind,

ist (W—fi) = (u—f1) x2verteilt mit N Freiheits-

graden. Bei gegebenem Konfidenzniveau (1 - o) ist

der zugehérige Quantilswert dann der Skalar 2. Der
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stochastische Renditevektor u liegt somit innerhalb
der Ellipse fir das gegebene Konfidenzniveau. Es
wird nun der maximale Abstand zwischen diesem
Unsicherheitsellipsoid und dem geschétzten Lage-
parameter bestimmt, bei dem die Renditen die un-
vorteilhaftesten Werte annehmen. Aus Gleichung (6)
ist ersichtlich, dass sich die Unsicherheit nur auf die
Renditen bezieht und deren Kovarianzmatrix als ge-
geben unterstellt wird. Folglich kann in einem ersten
Schritt der maximale Abstand mit einem Lagrange-
Ansatz bestimmt werden, wobei P =%Z die Ko-
varianzmatrix der geschatzten Renditen und y den
Lagrange-Multiplikator bezeichnet:

M L) =oi- -] H(a-w) P () -5 |

Die optimale Ldsung wird durch die partiellen Ablei-
tungen von Gleichung (7) nach p und y und Nullset-
zung bestimmt. Hiernach erhalt man ein Gleichungs-
system mit zwei Unbekannten, welches nach u auf-
geldst wird:

(8) u=ﬂ—( 6~ P(o}
o'Pw

Nach Links-Multiplikation mit @’ ergibt sich somit fur
die Portfoliorendite:
Pia)

Anhand dieser Gleichung ist ersichtlich, dass die
Portfoliorendite im Falle robuster Optimierung bei
elliptischer Unsicherheit um den Term 8vw'Pw ge-
ringer ausfallt. Die Wurzel des Quantilswerts kann
hierbei als ein Risikoaversionsparameter beziglich
der Schatzungenauigkeit interpretiert werden. Nach
Einsetzen der inneren L&sung aus Gleichung (9) in
den robusten Optimierungsansatz aus Gleichung (6)
erhalt man somit:

9) ou=wi-o'Po=aofi- 6|

(10) PR, =argmin argmax(1-A)v&'Zo—A (')

e Q nel

=argmin(1-1)Vo'Zo - A(o'p)+

0e Q
S -
A—=VO'Zo
G
=argmin 1—7»+7»i AL
e Q ﬁ

Gleichung (10) impliziert zweierlei: Zum einen ist
die Effizienzlinie eines Portfolios bei robuster Opti-
mierung mit elliptischer Unsicherheit der Renditen
bis auf einen Verkirzungsfaktor identisch mit der
Effizienzlinie ohne Unsicherheit. Wenn der Risiko-
Ertrags-Parameter in Gleichung (10) mit & bezeich-
net wird, ist der dquivalente Trade-off-Parameter A
aus Gleichung (1):

0
1+0

(11) A=

o

Das fiir 8¢ [0,1] definierte Intervall ist fur die &qui-
valenten klassischen Portfolios nun fiir A nach oben
beschrankt:

xe[OJ/@+5/JTﬂ.

Zum anderen ist der Gewichtsvektor flr ein varianz-
minimales Portfolio A = 0 in beiden Fallen identisch,
da sich die Unsicherheit annahmegemap auf die
Lageparameter beschrankte. Aber auch bei einer
elliptischen Unsicherheitsmenge ist die robuste L6-
sung sehr konservativ - die Portfoliogewichte wurden
implizit unter der Annahme bestimmt, dass sich fur
alle Assets die unvorteilhaftesten Renditen einstellen.
Die Problemformulierung gemap Gleichung (10)
kann als Kegelschnittoptimierung zweiter Ordnung
beschrieben werden, die in der Regel anhand von
Inneren-Punkt-Methoden geldst werden.

Empirische Anwendung

Das beschriebene Optimierungsverfahren flr eine
elliptische Unsicherheitsmenge soll nun auf ein klei-
nes Beispielportfolio angewendet werden, das aus
zwei Assets besteht: US-amerikanischen Aktien und
US-amerikanischen Renten, reprasentiert durch den
S&P 500 und US-Staatsanleihen mit einer Restlauf-
zeit von zehn Jahren. Fir die Portfoliooptimierung
wurden jeweils 20 Monatsultimorenditen verwendet,
beginnend am 30. Juni 2009. Tabelle 1 zeigt die

Tab. 1: Schatzwerte fiir Lage- und Streuungs-
parameter

Assets u X
Aktien (S&P 500) 1,97 21,92 555
Renten (US-Staatsanleihen 0,37 -5,56 5,02

Datenbasis 30. Juni 2009 bis 31. Januar 2011.
Quellen: Thomson Reuters, Invesco. Nur zur lllustration.

Abb. 1: Effizienzlinie und alternative optimale
Portfolios
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Quelle: Invesco. Nur zur lllustration.



Schatzwerte fir den Vektor der Lageparameter so-
wie die Kovarianzmatrix.4

Im Betrachtungszeitraum ist die durchschnittliche
Aktienrendite etwa fiinfmal so grof3 wie die durch-
schnittliche Anleiherendite. Die Varianz der Aktien-
renditen ist ebenfalls deutlich gréfer. Die Renditen
der beiden Assets sind negativ miteinander korre-
liert.

Mit diesen Werten wurde zundchst eine klassische
Portfoliooptimierung durchgefiihrt, wobei zusatzlich
eine Nichtnegativitatsbedingung lw > 0 sowie eine
Budgetrestriktion @'l = 1 in den Optimierungsansatz
aufgenommen wurden. Abbildung 1 zeigt die Effizienz-
linie dieser Optimierung; dabei steht der weife Punkt
flr das varianzminimale und der dunkelblaue Punkt
fUr das renditemaximale Portfolio.

Die hellblauen Quadrate auf der Effizienzlinie sind
Beispiele fur optimale robuste Portfolios bei unter-
schiedlichen Werten flr den Risikoaversionspara-
meter 6. Bei den robusten Optimierungen wurde
ein Konfidenzniveau von (1 - ) = 0,9 unterstellt.
Der zugehdrige Quantilswert ist x2_,,q = 4,61.

Das optimale robuste Portfolio fiir & = 0,4 wurde
als dunkelblaues Quadrat hervorgehoben; die hierzu
dquivalente klassische Portfolioldsung als weifes
Quadrat. Der zu 6 = 0,4 korrespondierende Wert
fur A betragt nach Gleichung (11) A = 0,34. Der
Gewichtsvektor flr dieses klassisch optimierte Port-
folio lautet wp = [0, 72, O, 28]; die optimale robuste
Lésung lautet wpp = [0, 67, 0, 33].

Die im Vergleich zu Renten unsicherere Mittelwert-
schatzung fur Aktien hat zur Folge, dass das robuste
Portfolio eine geringere Aktienquote hat als das
klassische. Der Preis fr Robustheit ist demnach ein
geringerer erwarteter Ertrag.

Zusammenfassung

In diesem Beitrag wurden sogenannte robuste Opti-
mierungsverfahren vorgestellt. Ihr Ziel ist, die bei
der ungtinstigsten Parameterkonstellation optimalen
Portfoliogewichte zu finden.

Weil die robuste Lésung mit einem Worst-Case-
Ansatz ermittelt wird, ist die genaue Definition der
Unsicherheitsmengen von entscheidender Bedeu-
tung. Extreme Szenarienvorgaben oder Intervalle
kénnen die Portfoliostruktur stark beeinflussen.

Bei der elliptischen Spezifikation ist dies deutlich
unwahrscheinlicher. Hier hangt das Portfolio vom
vorgegebenen Konfidenzniveau ab, wobei der zu-
gehorige Quantilswert als Risikoaversionsparameter
gegeniiber Schatzungenauigkeiten interpretiert
werden kann.

In den folgenden Beitrdgen dieser Reihe werden wir
uns mit marktrisiko-basierten Optimierungsansatzen
befassen. Wir untersuchen, wie ein Portfolio aufge-
baut sein muss, um eine bestimmte Anforderung zu
erflllen, beispielsweise einen minimalen Expected
Shortfall.

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

Anmerkungen:

1 Ausfihrliche Darstellungen von robusten Optimierungsverfahren
finden sich unter anderem bei Ben-Tal und Nemirovski (1998),
Cornuejols und Tutlincti (2007), Fabozzi et al. (2007), Meucci
(2005, Kapitel 9), Scherer (2010, Kapitel 5) sowie Tuntici und
Kdnig (2004).

2 Die robuste Optimierung unterscheidet sich auch von der
stochastischen Optimierung: Zwar bertcksichtigt auch sie
Parameterunsicherheiten, doch wird dabei in der Regel eine
explizite Verteilungsannahme getroffen. Dies ist bei robusten
Optimierungsverfahren nicht zwingend notwendig. Ansatze zur
stochastischen Optimierung werden in einem spdteren Beitrag
vorgestellt.

3 Die folgende Darstellung lehnt sich an Schéttle (2007, Kapitel 4)
an.

4 Alle Berechnungen wurden mit der freien statistischen
Programmierumgebung R 2.13.1 (R Development Core Team,
2011) sowie den Paketen Rsocp (Chalabi and Wirtz, 2010) und
Hmisc (Harrell, 2010) durchgefihrt.
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Volatilitatsmanagement mit Constant-Volatility Equity Portfolios

Aktienmarkte kdnnen lange Zeit stabil sein, bevor sie plotzlich durch irgendein Ereignis aus der Bahn
geworfen werden. Die Marktteilnehmer werden nervos, die Tagesschwankungen steigen stark. In den

letzten Jahren mussten Aktienanleger mehrere turbulente Phasen iiberstehen. Wir zeigen einen An-
satz, mit dem sich die Volatilitdt eines Aktienportfolios weitgehend konstant halten Idsst - was nicht

nur das Risiko nachhaltig senkt, sondern auch héhere Langfristertrage in Aussicht stellen kann.

Vertrauen wird nur langsam aufgebaut, aber schnell
wieder zerstort. Dies gilt flr viele Lebensbereiche,
und erst recht fir den Kapitalmarkt. Oft steigen die
Kurse langsam und Gber mehrere Jahre, um dann,
wie im Sommer, innerhalb weniger Wochen einzu-
brechen. So stiirzte der deutsche Aktienindex DAX
von knapp 7500 Punkten Anfang Juli auf unter
5000 Punkte im September. Diese Schwelle hatte
der DAX zuletzt im Juli 2009 unterschritten. Die
Gewinne der letzten zwei Jahre wurden also in rund
zwei Monaten wieder abgegeben.

Die Verluste sind das eine. Fir viele institutionelle
Investoren kaum weniger problematisch sind die in
solchen Phasen hohen Kursschwankungen. Sie haben
zur Folge, dass bindende Obergrenzen fiir den Value-
at-Risk oder andere Risikomape verletzt werden, so
dass Absicherungsgeschafte oder gar der Verkauf
von Aktienpositionen unvermeidbar sind. Aber in
turbulenten Marktphasen sind die Absicherungs-
kosten hoch, und bei der Auflésung von Aktienposi-
tionen besteht die Gefahr, zu einem sehr niedrigen
Kurs zu verkaufen. Dann hatte man die Verluste
festgeschrieben und ware von der Partizipation an
einer folgenden Erholung ausgeschlossen.

Investoren sollten sich daher bewusst sein, dass
Aktien sehr volatil sein kdnnen - und, sofern das
Risikobudget fur turbulente Zeiten nicht ausreicht,
bereits im Vorfeld geeignete Mafnahmen ergreifen.
Schlieplich wére es auch unklug, eine Feuerversiche-

Abb. 1: Renditen des Stoxx 600 in volatilen und
weniger volatilen Marktphasen
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Auf Basis von Tagesdaten von Januar 1992 bis August 2011.
Niedrige Volatilitdt: Durchschnittliche Rendite an Tagen mit einer
geschatzten Volatilitat im untersten Dezil (niedrigste 10%).

Mittlere Volatilitat: Durchschnittliche Rendite an allen anderen
Tagen. Hohe Volatilitdt: Durchschnittliche Rendite an Tagen mit
einer geschatzten Volatilitat im obersten Dezil (hochste 10%).
Quelle: Bloomberg, Berechnungen von Invesco. Nur zur lllustration.

rung erst dann abzuschliefen, wenn das Haus be-
reits in Flammen steht.

Volatilitdtsspitzen meiden

Das hierin beschriebene, simulierte Constant-Volatility
Equity Portfolio ist ein solcher Ansatz. Die Idee ist, die
Volatilitat moglichst konstant auf einem vom Kunden
vorgegebenen Niveau zu halten. Wir sehen einige
Vorteile gegentber traditionellen Aktienportfolios:

1. Eine ,konstante” Volatilitdt macht es fur viele
Anleger ertraglicher, ihre Aktienpositionen auch
in einem schwierigen Marktumfeld zu behalten.
Sie kdnnen dann an der folgenden Erholung
partizipieren und riskieren nicht, ihre Verluste im
unginstigsten Moment festzuschreiben.

2. Langfristig kann die Volatilitdt eines solchen Port-
folios deutlich niedriger sein als die eines traditio-
nellen Aktienportfolios.

3. Weil sogenannte Volatilitatsbindelungen typischer-
weise mit starken Kursriickgangen zusammenfallen,
kann mit einer derartigen Strategie langfristig zu-
mindest ein gleich hoher, wenn nicht gar ein héhe-
rer Ertrag erzielt werden als mit einer traditionel-
len Portfoliostrategie. Mit grof3er Wahrscheinlich-
keit wird auch eine héhere Sharpe Ratio erreicht.

Der dritte Punkt knlpft an eine frihere Invesco-
Studie an. Unter dem Titel ,,Mehr Risiko = mehr Er-
trag: Tatsache oder Fiktion?"! haben wir gezeigt,
dass volatilere Aktien nicht unbedingt ertragreicher
sind. Im Gegenteil: Langfristig, so unser Ergebnis,
bleiben volatile Aktien hinter weniger volatilen
Papieren zurlick. Das Constant-Volatility Equity Port-
folio zielt in die gleiche Richtung. Volatilitdsspitzen
zu meiden ist, unserer Ansicht nach, fir Anleger
eher ginstig. Unsere Untersuchungen haben erge-
ben, dass die Durchschnittsrenditen des Stoxx 600
Index in Phasen hoher Volatilitdt eher schwach, in
Phasen niedriger Volatilitat hingegen Uberdurch-
schnittlich hoch waren (Abb. 1).2 Fur einen Anleger
ist es demnach wiinschenswert, in Phasen niedriger
erwarteter Volatilitat grépere Aktienpositionen zu
halten als in Phasen hoher erwarteter Volatilitat.
Genau das strebt das Constant-Volatility Equity Port-
folio an.

Im Detail
In der hier dargestellten Variante des Constant-Vola-
tility Equity Portfolios hangt die Aktienquote aus-



Abb. 2: Verlustrisiken im Vergleich
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Auf Basis von Tagesdaten von Januar 1992 bis August 2011.
Quelle: Bloomberg, Berechnungen von Invesco. Nur zur lllustration.

schlieplich von dem vom Kunden vorgegebenen
Volatilitdtsniveau und der aktuellen Marktvolatilitat
ab. Liegt die erwartete Volatilitdt des Aktienmarkts
darUber, betragt die Aktienquote weniger als 100%.
Umgekehrt wird (falls dies erlaubt ist) ein Investi-
tionsgrad von (iber 100% angestrebt, wenn die er-
warteten Schwankungen geringer sind. Diese simple
Logik fuhrt dazu, dass man in langeren Phasen mit
einer niedrigen Volatilitdt Gberproportional an
steigenden Kursen partizipieren kann, wahrend in
Zeiten hoher Volatilitat das Verlustrisiko minimiert
werden kann.

Um dies zu verdeutlichen, simulieren wir im Folgen-
den zwei Portfolios: Das erste hat eine durchschnitt-
liche Volatilitdt von 8%, was genau den durchschnitt-
lichen Marktschwankungen an den 10% stabilsten
Tagen (,,niedrige Volatilitat" in Abbildung 1) ent-
spricht. Ein solches Portfolio wird nur sehr selten
eine Aktienquote von mehr als 100% anstreben. Im
zweiten Fall haben wir eine Volatilitdt von 15% vorge-
geben, was der ,mittleren Volatilitat" in Abbildung 1
entspricht.

Der Erfolg des Constant-Volatility Equity Portfolios
wird mafgeblich davon abhangen, wie gut es gelingt,
die zukinftige Volatilitdt zu schatzen. Grundsatzlich

steht hier eine Vielzahl von Mdglichkeiten zur Ver-
flgung. Beispielsweise bieten sich Volatilitatsindizes
wie der VDAX und der VIX oder statistische Zeit-
reihenmodelle an. Wir haben uns fiir das GARCH-
Zeitreihenmodell entschieden.3 Mit inm lassen sich
die Volatilitaten beliebiger Aktien und Indizes einfach
und zuverldssig schatzen. Das Modell tragt vor allem
der Erkenntnis Rechnung, dass die Volatilitat von
Finanzmarktzeitreihen nicht konstant ist, sondern im
Zeitablauf schwankt und es immer wieder zu so ge-
nannten Volatilitdtsblindelungen kommt. So treten
extrem hohe Volatilitdten selten plétzlich und isoliert
auf, sondern fast immer zeitlich geblndelt. Dies und
die Tatsache, dass Tagesvolatilitdten signifikant auto-
korreliert sind, machen ein GARCH-Modell zu einem
sehr guten Volatilitatsschatzer. Insbesondere in
Krisenphasen, wie wir sie in den Jahren 2008 und
20009 erlebt haben und auch jetzt wieder erleben,
reagiert das Modell sehr schnell.

Bei allen Simulationen haben wir darauf geachtet,
dass alle Parameter mdglichst realitdtsnah sind. Da-
her wurden stets Transaktionenkosten in Hohe von
0,05% des Handelsvolumens angenommen. Ebenso
wurde nur mit Informationen gearbeitet, die zum
Zeitpunkt der Transaktion auch tatsachlich zur Ver-
flgung stehen. Fir die Volatilitatsprognose wurden
also nur Informationen bis einschlieflich des Schluss-
kurses vom Vortag verwendet.

Besseres Risiko-Ertrags-Profil, niedrigeres Risiko
Historische Simulationen des Constant-Volatility
Equity Portfolios zeigen, dass mit ihr langfristig ein
besseres und vor allem konstanteres Risiko-Ertrags-
Profil erreicht werden kann. Wahrend die Rendite-
zeitreihen der Aktienindizes Volatilitdtsbiindelungen
mit extremen Renditeschwankungen enthalten, ist
der simulierte Renditeverlauf des Constant-Volatility
Equity Portfolios wesentlich gleichmapiger.

Neben einem verbesserten Rendite-Risiko-Profil kann
die Strategie dem Anleger auch aus Risikogesichts-
punkten Vorteile gegentiber einer konventionellen
Aktienanlage bieten. Viele institutionelle Anleger
mussen ihre Risikotragféhigkeit kontinuierlich Uber-
wachen und in Krisenphasen auf Grund gestiegener
Risiken gegebenenfalls Risikoaktiva verkaufen. Sol-
che erzwungenen Verkdufe bedeuten, dass ange-
haufte Verluste realisiert werden und haufig folgende
Kurserholungen nicht mitgenommen werden. Das
Verlustrisiko der Strategie ist unabhangig vom Markt-
umfeld nahezu konstant.

Abbildung 2 stellt das Verlustrisiko eines simulierten
Constant-Volatility Equity Portfolios dem des Index
gegentiber, jeweils gemessen als 1-Tages-Expected-
Shortfall auf einem Konfidenzniveau von 99% - erst
fir den S&P 500 bei einer Zielvolatilitat von 15%
(rund 2,5% Maximalverlust), dann fir den Stoxx 600
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bei einer Zielvolatilitat von 8% (rund 1,3% Maximal-
verlust). Die Investitionsquote der Strategie wurde
auf 180% begrenzt.

Der Expected Shortfall des Constant-Volatility Equity
Portfolios ist dabei nicht vollkommen konstant. In der
historischen Simulation wurde unterstellt, dass das
Portfolio erst dann umgeschichtet wird, wenn es um
mehr als 5% von der tdglich neu berechneten Ziel-
allokation abweicht.

Abbildung 3 zeigt die Ertragsentwicklung dieser
beiden simulierten Portfolios, wiederum im Vergleich
zu ihren Vergleichsindizes.

Die Simulationsergebnisse zeigen, dass die risiko-
adjustierten Renditen der Constant-Volatility Equity
Portfolios deutlich hdher sind. Die defensive Variante
erreicht zwar absolut gesehen eine geringere Rendite
als der Index, aber ebenfalls sehr gute risikoadjustier-
te Ergebnisse. Vor allem in den Jahren 2002 und
2008 verlor die Strategie wesentlich weniger an
Wert als der Index, und auch im laufenden Jahr liegt
sie deutlich vorn (vgl. auch Tabelle 1, die auch die
Kennziffern fir das US-Portfolio mit 8% Volatilitats-
ziel und das Europa-Portfolio mit 15% Volatilitatsziel
enthalt).

Abbildung 4 zeigt die Tagesrenditen des S&P 500
und des entsprechenden Constant-Volatility Equity
Portfolios. Deutlich zu erkennen ist, dass grof3e Kurs-
schwankungen beim Index gebilindelt auftreten. Nicht



Abb. 4: Tagesrenditen im Vergleich
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Auf Basis von Tagesdaten von Januar 1992 bis August 2011.
Quelle: Bloomberg, Berechnungen von Invesco. Nur zur lllustration.

so im Portfolio: Hier verschwindet die Volatilitats-
blndelung fast véllig.

Abschliefend betrachten wir noch die Entwicklung
der Aktienguote (Abb. 5). Aufgrund des niedrigeren
angestrebten Risikos wird der Investitionsgrad des
Constant-Volatility Equity Portfolios in turbulenten
Marktphasen sehr schnell reduziert, um hohe Wert-
verluste zu vermeiden.

Fazit

Bei einer deutlichen Erholung nach einer sehr vola-
tilen Marktphase steigt der Wert eines Constant-
Volatility Equity Portfolios in der Regel zwar weniger
stark als der Aktienmarkt. Uber den gesamten Markt-
zyklus dlrfte es aber meist vorn liegen. Auf jeden
Fall sind die Wertschwankungen weniger stark, was
mit hoher Wahrscheinlichkeit zu einer im Vergleich
zum Index besseren Sharpe Ratio flhrt.

Mit dem hier vorgestellten Constant-Volatility-Ansatz
kdnnen Anleger bei einem recht konstanten Port-
foliorisiko in den Aktienmarkt investieren. Moglich
wird dies durch eine dynamische Risikosteuerung,
die Volatilitatsbindelungen - turbulente Phasen mit
hohen Marktschwankungen - mdglichst ausgleicht.

Abb. 5: Aktienquotenentwicklung
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Quelle: Bloomberg, Berechnungen von Invesco. Nur zur lllustration.

Der Anleger erhalt ein Aktienportfolio mit einem
nahezu konstanten Verlustrisiko bzw. Value-at-Risk.

Prinzipiell sind mit diesem Ansatz beliebige konstante
Risikoniveaus darstellbar - auch solche, die Gber dem
durchschnittlichen Marktrisiko liegen. Damit eignet
sich das Konzept nicht nur zur Risikobegrenzung,
sondern grundsatzlich auch zur Ertragssteigerung.

Auf jeden Fall kann es die Portfoliovolatilitat plan-
barer machen und Aktieninvestments damit etwas
von ihrer Unberechenbarkeit nehmen. Gerade in tur-
bulenten Zeiten ist das eine nicht zu unterschatzende
vertrauensbildende Mapnahme.

Dr. Martin Kolrep, Senior Portfolio Manager
Jan Kurras, Portfolio Management Associate
Global Quantitative Equity

Anmerkungen:

1 Risk & Reward Q4/2010

2 Wichtig ist dabei, dass wir Volatilitatsschatzungen zugrunde
gelegt haben, d.h. die auf Basis der vorliegenden Marktinforma-
tionen geschatzte Volatilitét des folgenden Tages.

3 Vgl Risk & Reward Q1/2010

Vergangene Wertentwicklung, Simulationen und Prognosen sind
keine Garantie fir eine zukiinftige Entwicklung.
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Wie sicher sind Prognosen?

Je komplexer die Finanzwelt wird, desto schwieriger lasst sie sich prognostizieren. Selbst Einrichtun-
gen wie das amerikanische Budget Office (CBO) haben mit ihren Einschatzungen schon weit daneben-
gelegen. Ganz ohne Prognosen geht es beim Portfoliomanagement aber nicht. Deshalb ist es wichtig,

ihre Grenzen zu kennen - und die gefdhrlichsten Prognosefehler zu vermeiden.

Wahrend der jlingsten Debatten um die Schulden-
grenze in den USA hat sich eine Institution auffallig
im Hintergrund gehalten: Das Congressional Budget
Office (CBO). Das zu Recht als objektiv und griindlich
geltende CBO hat die Aufgabe, die Auswirkungen
von Gesetzesvorschlagen auf die Staatsfinanzen zu
prifen. Drei Viertel seiner etwa 250 Mitarbeiter -
Volkwirte und Politikwissenschaftler - haben einen
hdheren akademischen Abschluss. Schon mancher
Vorschlag ist gescheitert, weil seine erwarteten Vor-
teile nach den CBO-Analysen deutlich hinter den Er-
wartungen seiner Beflirworter zurickblieben.

Angesichts seiner vielen renommierten und bestens
ausgebildeten Mitarbeiter sowie seiner grof3en Ver-
antwortung sollte man vom CBO einigermafen kor-
rekte Prognosen erwarten. Doch enthalten selbst
die Berechnungen der CBO ein Beispiel dafir, wie

Abb. 1: Prognosefehler des CBO
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Budgeterwartungen fir die Haushaltsjahre 2002 bis 2011
(kumuliert).
Quellen: CBO, BCA Research, Invesco. Stand: September 2011.

Abb. 2: Quellen des Prognosefehlers des CBO
169 Beitrdge zum Prognosefehler in % (100% = 11.861 Mrd. USD)
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Haushaltsbilanz, Haushaltsjahre 2002 bis 2011.

* Verdnderungen bei Einnahmen und Ausgaben (ohne Zinsen),
die nicht auf Gesetzesanderungen zurtickzufiihren sind.

Quellen: CBO, BCA Research, Invesco. Stand: September 2011.

extrem schwierig es ist, sehr unsichere Variable wie
Wirtschaftswachstum und Steuereinnahmen zu prog-
nostizieren. So hat sich das CBO 2001 mit seinen
Budgeterwartungen fir die Jahre 2002 bis 2011 um
enorme 12 Bio. USD (bzw. etwa 100% des nomina-
len BIP eines Jahres) verschatzt (Abb. 1).1

Fur diesen Fehler gibt es mehr als nur eine Ursache.
Wie Abbildung 2 zeigt, hat sich Vieles vollig anders
entwickelt als erwartet. Fairerweise muss man auch
zugeben, dass sich die Prognose des CBO auf zehn
besonders volatile Jahre bezieht. Der 11. September,
zwei Kriege und eine Finanzkrise haben die Prognose
besonders schwierig gemacht. Aber genau das ist
das Problem mit mittel- und langfristigen Prognosen:
Es gibt unerwartete Ereignisse, die die unangenehme
Eigenschaft haben, unsere schéne Modellwelt gehérig
durcheinander zu bringen.

Tatsachlich haben sich Analysten in der Vergangen-
heit mit Prognosen komplexer Ereignisse, die weit in
der Zukunft liegen, sehr schwer getan. So hat Philip
Tetlock, Professor flir Organisationspsychologie an
der University of California in Berkeley und Spezialist
fur das Verhalten von Experten, herausgefunden,
dass die Prognosen von Experten kaum besser sind
als die von Zufallsgeneratoren (die Professor Tetlock
als das statistische Aquivalent zu einem Affen be-
zeichnet, der mit Pfeilen auf eine Dartscheibe
wirft).2

Da fir Investoren treffsichere Prognosen und Ein-
schatzungen sehr wichtig sind, stellt sich die Frage,
warum man bei manchen Prognosen so weit da-
nebenliegt, und wie wir dieses Problem |8sen kénnen.
In diesem Beitrag wollen wir Antworten auf diese
beiden Fragen finden. Dabei konzentrieren wir uns
vor allem auf die Struktur von Portfolios.

Wie Affen, die Pfeile werfen

Nicht alle menschlichen Prognosen sind schlecht.
Unter bestimmten Voraussetzungen ist die Treffer-
quote recht hoch, insbesondere die von Spezialisten.
Bei Zusammenhdngen, auf die die rechte Spalte von
Abbildung 3 zutrifft, fangen die Probleme an. Dann
machen Menschen zahlreiche Fehler.

Das heutige Finanzsystem hat eindeutig die auf der
rechten Seite genannten Eigenschaften. Wirtschaft
und Markte gelten zunehmend als komplexe, sich
standig veréndernde Systeme. Andy Haldane, Exe-
cutive Director flr Finanzstabilitat bei der Bank of
England, hat schon 2008 darauf hingewiesen, wie
verwoben das Finanzsystem mittlerweile ist.5 Abbil-



dung 4 zeigt die Verflechtungen und die starke Kon-
zentration von Finanzunternehmen. Die Grope der
Blasen steht fiir die Gréf3e des jeweiligen Landes,
Zahl und Starke der Linien stehen fir die Zahl und
die Intensitat der Beziehungen. Die Veranderungen
in den zwanzig Jahren von 1985 bis 2005 sind er-
staunlich.

Diese Veranderungen haben enorme Folgen. Viele
Entwicklungen der letzten Jahre, so Haldane in einer

weiteren Studie®, werden klar, wenn man das Finanz-

system als komplexes System modelliert. Ein Beispiel
sind die Wendepunkte: Fast aus dem Nichts kommt
es zu groPeren Veranderungen mit weitreichenden
Folgen.

Dass Prognosen unter solchen Umstanden echte
Herausforderungen sind, versteht sich von selbst.
Und unsere instinktive Reaktion auf derart komplexe
Situationen macht Analysen zu einer noch schwere-
ren Aufgabe. Insbesondere versuchen wir namlich

haufig, einfache Regeln anzuwenden. Und was noch
schlimmer ist: Wir halten auch dann an unseren
Uberzeugungen fest, wenn wir Informationen er-
halten, die unserem Denkmodell widersprechen.”

Schritte in die richtige Richtung

Dies alles bedeutet nicht, dass Prognosen von vorn-
herein vergebliche Liebesmih sind. Wenn wir inves-
tieren oder uns flr Anlagerichtlinien entscheiden,
haben wir als Anleger kaum eine Alternative, als zu-
mindest einige Prognosen zu nutzen. Die Vorsicht
gebietet uns, die oben beschriebenen Fallstricke zu
kennen und zu meiden - durch einen umsichtigen
Portfolioaufbau. Fir uns haben gute Portfolioprozesse
drei wichtige Eigenschaften:

1. Widerstandsfahige Struktur

2. Haufige und kontrollierte Verdnderungen der
Asset-Allokation

3. Regelmapige Kontrolle
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Im Einzelnen bedeutet das:

1. Widerstandsfahige Struktur

Eine widerstandsfahige Struktur haben beispielsweise
Portfolios, die einen gewissen Schutz gegen Extrem-
risiken bieten -aupergewdhnliche Ereignisse, die
haufiger auftreten als von Standardmodellen prog-
nostiziert. Auch wenn sie so selten auftreten, dass
man sie leicht Ubersieht, muss man ihre Folgen im
Auge behalten. Oder wie Peter Bernstein sagte:

..Die Folgen sind wichtiger als die Wahrscheinlich-
keiten".

Um eine widerstandsfahige Struktur zu schaffen,
muss man statt in traditionellen Assetklassen-Kate-
gorien in Risikodimensionen denken. So verbessert
die Aufnahme von Hochzinsanleihen in ein Aktien-
portfolio die Diversifikation nur wenig, weil beide
Assetklassen in einer Rezession verlieren. Lang-
laufende Staatsanleihen haben sich in Phasen einer
schrumpfenden Wirtschaft hingegen immer gut
entwickelt. Das macht sie zu einer interessanten Er-
ganzung zu Aktien. Diversifizierende Assetklassen
sind wichtig, machen allein aber noch keine wider-
standsfahige Struktur aus. Sie missen auch aus-
reichend hoch gewichtet sein, um wirklich etwas zu
ndtzen, wenn sie gebraucht werden. Dies lasst sich
durch eine einfache Szenarioanalyse oder durch
komplexere quantitative Methoden erreichen.

2. Héufige und kontrollierte Veranderungen der
Asset-Allokation
Wenn das Portfolio strukturell stabil ist, sollte man
entscheiden, welche Assetklassen starker gewichtet
werden sollen - die der Absicherung dienenden
(siehe oben) oder die risikobehafteten. Dazu sollte
man geeignete Prozesse einsetzen. Tetlock hat her-
ausgefunden, dass die Prognosen dann am besten
waren, wenn sie von Spezialisten mit einer offenen
und flexiblen Grundhaltung stammten und sich auf
einen kurzen Zeitraum beziehen. Tetlock nennt
solche Analysten ,,Foxes" (Flichse) - im Gegensatz
zu den ,Hedgehogs" (Igeln), wie er die unflexiblen
Ideologen nennt.8

Anleger kdnnen diese Erkenntnisse auf verschiedene
Art nutzen. Wir verfolgen einen disziplinierten An-
satz mit kurzfristigen Prognosen auf der Grundlage
vieler unterschiedlicher Kennziffern, die extrem
stark auf Marktsignale reagieren. Auperdem legen
wir Grenzen fest, um uns nicht zu weit von der ur-
spriinglichen stabilen Portfoliostruktur zu entfernen.
Mit anderen Worten: Wir sind niemals so dogmatisch
in unseren Uberzeugungen, dass wir ganz auf eine
Absicherung verzichten wirden.

3. Regelméflige Kontrolle

Der vielleicht wichtigste Punkt ist, standig auf még-
liche Prozessrisiken zu achten und nach neuen
Chancen Ausschau zu halten. Daflr halten wir regel-
mapige, institutionalisierte Portfoliokontrollen fur
optimal. Wie so oft sorgt auch hier eine gewisse
Konkurrenz fiir mehr Effizienz. Deshalb sind einige
Mitglieder unseres Investmentteams stets damit
beschaftigt, die Vorteile alternativer Ansatze gegen-
Uber unserem Prozess zu untersuchen. Der andere
(gropere) Teil des Teams kann die mdglichen Vorteile
und Risiken der vorgeschlagenen Verbesserungen
dann objektiver abwdgen, weil er nicht an deren
Entwicklung beteiligt war. Dadurch lassen sich viele
bekannte Verhaltensmuster und kognitive Verzerrun-
gen ausschliefen.

Zusammenfassung

Wer investiert, braucht Prognosen. Aber Prognosen
sind schwierig. Selbst wer bestreitet, in seinen Pro-
zessen Prognosen zu verwenden, hat eine bestimmte
Vorstellung davon, wie die Welt funktioniert und
funktionieren wird - und genau das ist eine Prognose.
Die flir Menschen typische Reaktion auf komplexe
Situationen machen die von Natur aus schon schwie-
rigen Prognosen nur noch schwieriger. Fur Investo-
ren gilt es deshalb, einen Prozess zu entwickeln, der
die gravierendsten offensichtlichen Fehler vermeidet,
Absicherungen vorsieht und regelmafig auf eine
ausreichende Robustheit Gberpruft wird.

Scott E. Wolle, CFA, Chief Investment Officer,
Global Asset Allocation
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Taktische Asset Allocation!: Erinnerungen an 2008

Sorgen liber die europdischen Staatsfinanzen sowie eine weitere Abkiihlung der Weltwirtschaft fiihrten
zu starken Kursriickgdangen an den Aktienmarkten. In ihrer Dramatik erinnerten sie teilweise an die

Zeiten der Finanzkrise 2008.

Im 3. Quartal 2011 verscharfte sich die Schulden-
krise in der Eurozone immer weiter. Die Probleme
beschrankten sich nicht mehr nur auf Griechenland.
Auch Portugal, das ebenfalls bereits EU-Hilfen be-
kommen hatte, geriet wieder ins Visier der Markte
und der Ratingagenturen. Auf dem Hoéhepunkt der
Unsicherheit stiegen auch die italienischen und
spanischen Renditen bedrohlich an, so dass sich die
EZB veranlasst sah, sie durch Kaufe dieser Papiere
kinstlich zu reduzieren.

Die im Laufe des Quartals verdffentlichten Unterneh-
mensergebnisse, mittelfristig der wichtigste Treiber
fur die Aktienmarkte, waren insbesondere in den
USA noch sehr erfreulich. Der Anstieg gegenliber
dem 3. Quartal 2010 war durchweg zweistellig. In
Europa hingegen gab es bereits einige negative
Uberraschungen, auch wenn die Gewinne insgesamt
noch deutlich hdher waren als in den Kursen beriick-
sichtigt. Die Investoren nahmen neben dem Staats-
schuldenproblem dann aber auch die niedrigeren
Auftragseingange und die Wachstumsabschwdchung
in den Emerging Markets wahr, was flr ein geringe-
res Wachstum in Europa und den USA spricht. Die
Gewinnrevisionen der Aktienanalysten waren im

3. Quartal 2011 daher sehr negativ.

Markt- und Portfolioriickblick

Internationale Aktien schlossen das 3. Quartal 2011
gemessen am MSCI World Index in lokaler Wahrung
mit einem Minus von etwa 15% ab; der US-Aktienindex
S&P 500 ging um 14% zurtick. Mit Verlusten von

13 (FTSE 100) bzw. 11% (Nikkei 225) haben sich
britische und japanische Aktien noch mit am besten
entwickelt. Der EuroStoxx50 Index, stark gebeutelt
von Finanzwerten aus der Eurozone, verlor knapp
Uber 20%. Aktien aus den Schwellenlandern ver-
zeichneten gemessen am MSCI Emerging Markets
Index ein Minus von etwa 23%.

Die Rentenmadrkte, flir die unser Modell Prognosen
erstellt, haben sich aufgrund der Unsicherheit am
Aktienmarkt im 3. Quartal 2011 sehr gut entwickelt.
Deutsche Bundesanleihen mit zehnjdhriger Restlauf-
zeit rentierten Ende September nur noch bei 1,89%,
100 Basispunkte weniger als drei Monate zuvor. In
den USA fiel die Rendite zehnjahriger Staatsanleihen
sogar um Uber 100 Basispunkte auf 1,92%. In Japan
war ein Rickgang der Renditen zehnjdhriger Staats-
anleihen auf knapp unter 1% zu verzeichnen. Der
Renditeriickgang fiihrte an allen drei Markten zu
Kursanstiegen.

Wir waren zu Beginn des 3. Quartals 2011 in allen
internationalen Aktienmarkten Gbergewichtet. Zur

Quartalsmitte wurde die US-Gewichtung vortber-
gehend auf neutral reduziert, wodurch Verluste ver-
mieden wurden. Anfang August beurteilten samtliche
Modelle Aktien wieder positiv, was sich aber als zu
frih erwies. Insgesamt waren die Ergebnisse des
globalen sowie der regionalen Aktienallokations-
modelle im 3. Quartal damit negativ.

An den drei von uns beobachteten Staatanleihe-
markten (Deutschland, USA, Japan) hatte unsere
meist moderat positive Einschdtzung ein positives
Anlageergebnis zur Folge. Insbesondere die deut-
lichen Ubergewichtungen deutscher und US-amerika-
nischer Staatsanleihen sorgten fir attraktive Ertrage.

Ausblick Aktien
Ende September schatzten wir die Bewertung inter-
nationaler Aktien unverandert attraktiv ein. Im

Abb. 1: Internationale Aktien giinstig bewertet
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W5 Faire Bewertung

Gemessen am MSCI World Index. Invesco schatzt die Bewertung
auf Basis wichtiger marktbestimmender Variablen.
Quellen: Datastream, Invesco. Stand 30. September 2011.

Tab. 1: Einschdtzung der Aktienmarkte nach

Regionen
Region Bewer- Techn. Wirt- Ein-
tung Umfeld schaftl.  schatzung
Umfeld Aktien

Eurozone Attraktiv -- ++ ++
GropBbritannien  Attraktiv == ++ ++
USA Attraktiv -- ++ ++
Japan Attraktiv == ++ ++
Europa* Attraktiv == ++ ++
Welt* Attraktiv -- ++ ++

* Die Angaben fiir Europa und die Welt sind gewichtete Durch-
schnitte der oben genannten Regionen.
Quelle: Invesco. Stand 30. September 2011.
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Abb. 2: Deutsche Staatsanleihen liberbewertet
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—— Abweichung vom fairen Wert

Invesco schatzt die Bewertung auf Basis wichtiger marktbestim-
mender Variablen.
Quellen: Datastream, Invesco. Stand 30. September 2011.

historischen Vergleich sind die Gewinnrenditen der
Unternehmen im Verhdltnis zu den Renditen von
Unternehmensanleihen sehr hoch (Abb. 1). Weiter
positiv ist auch unsere Konjunktur- und Inflations-
einschatzung. Die Trend- und Stimmungsindikatoren
waren dagegen in den letzten Monaten einem ver-
starkten Wechsel ausgesetzt und sind zurzeit nega-
tiv. Am 30. September waren wir an allen Markten
Ubergewichtet (Tab. 1). Wir haben die Weiterent-
wicklung des Aktienmodells fast abgeschlossen und
werden das Ergebnis demndchst vorstellen.

Tab. 2: Einschatzung der Rentenmarkte nach
Regionen

Region Risiko- Trend und Rendite-
Aversion Bewertung Differenz
Deutschland ++ 0 --
USA ++ 0 ++
Japan ++ + ==

Quelle: Invesco. Stand 30. September 2011.

positiven Trends und die weiter hohe Risikoaversion
der Anleger. Sie ist derzeit ein wesentlicher Grund
fur unsere ,,Long"-Signale fir alle genannten Staats-
anleihen. Sollte es zu einer Beruhigung an den
Aktienmadrkten kommen, kann man auch auf der
Rentenseite mit Signalwechseln rechnen.

Zusammenfassung

Unsere Einschatzung der Aktienmarkte ist weiter
positiv. Damit stellen wir uns gegen den Markt-
konsens. Aufgrund ihrer attraktiven Bewertungen
halten wir die Aktienmarkte fur recht stabil. Auch
Staatsanleihen schatzen wir positiv ein, insbesondere
aufgrund der hohen Risikoaversion der Anleger.

Alexander Uhlmann, CFA, Senior Portfolio Manager
Global Quantitative Equity

Ausblick Renten

Unsere Einschatzung deutscher und japanischer
Staatsanleihen fallt moderat positiv aus (Tab. 2). Fur
US-amerikanische Staatsanleihen sind wir positiv ge-
stimmt. Wahrend die Trendindikatoren an allen drei
Markten positive Signale geben, sehen wir deutsche
Staatsanleihen mittlerweile als Gberbewertet an
(Abb. 2). Dies wird jedoch kompensiert durch die

Anmerkung:

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



Invesco Quantitative Core Equity!: Uberblick

Im 3. Quartal 2011 bestimmten vor allem die Staatsschuldenkrise in den Euroraum-Peripherieldndern
und die Angst vor einer schwacheren Weltkonjunktur die Markte. In einem sehr volatilen Umfeld ent-
wickelten sich drei unserer vier Fokusprodukte schlechter als ihre Benchmarks.

Weltweit waren die meisten Aktienmarkte sehr volatil
und die Kurse fielen. Gemessen am MSCI World Index
(in lokaler Wahrung) verloren Aktien in den vergan-
genen drei Monaten Uber 15% an Wert. Volatilitats-
indizes wie der amerikanische VIX oder der deutsche
VDAX, die die Kursschwankungen und damit die Un-
sicherheit an den Aktienmarkten abbilden, erreichten
zwischenzeitlich die hochsten Werte seit 2009. Die
Unsicherheit Uber die Entwicklung der Staatsschul-
denkrise in den Euroraum-Peripherieldandern und
schlechtere Konjunkturdaten bestimmten die Markte
Uber weite Strecken. Mafinahmen der Politik und der
Notenbanken wie die Sicherstellung der US-Dollar-
Liquiditat fur europdische Banken sorgten nur kurz-
fristig fir Beruhigung.

Unsere vier Konzepte...

Grundlage dieses Aktienauswahlprozesses sind die

4 Anlagekonzepte Gewinnrevisionen, Relative Starke,
Managementverhalten und Bewertung. Ziel ist, mit
ihnen langfristig Mehrwert zu erzielen. Jedes dieser
vier Konzepte basiert auf 6konomisch plausiblen Indi-
katoren und misst die Attraktivitat einzelner Aktien
relativ zum Anlageuniversum.

e Mit dem Konzept Gewinnrevisionen nutzen wir die
Erkenntnis, dass Analysten zwar dazu neigen, die
Tendenz der Gewinnentwicklung richtig zu pro-
gnostizieren, jedoch nicht deren Ausmaf. Wir
machen uns dieses zu Nutze, indem wir innerhalb
eines vierwdchigen Zeitfensters aus Anzahl und
Richtung der Gewinnrevisionen eine Kennzahl fir
unser Konzept erstellen. Hinzu kommt eine Kom-
ponente, die wir ,Revisionen gegen den Trend"
nennen. Hier wird insbesondere den Analysten
Rechnung getragen, die sich gegen den Markt-
trend stellen. Sie werden sich naturgemaf3 nur
dann so verhalten, wenn sie sich im Besitz von
Informationen glauben, die in der momentan am
Markt vorherrschenden Einschdtzung noch nicht
enthalten sind. Dadurch gelingt es uns, diejenigen
Analysten unberiicksichtigt zu lassen, die lediglich
dem Herdentrieb folgen.

Ein gutes Beispiel hierfir ist die Aktie des Unter-
nehmens IAC Interactive. Viele Analysten hoben
die Gewinnerwartungen fir den amerikanischen
Internetkonzern in den letzten Monaten konti-

nuierlich an. Dies spiegelte sich auch im Aktien-
kurs wider, der im 3. Quartal um 3,6% zulegte.!

¢ Die langfristige risikoadjustierte, auf einem Zwolf-
monatszeitraum basierende Relative Starke ist ein
nitzlicher Indikator, weil er Ereignisse und Stim-
mungen aufgreift, die die anderen Konzepte nicht
abdecken. Das Konzept basiert auf einem wichti-

gen Aspekt der Behavioural-Finance-Theorie, nach
dem Investoren Gewinne im Allgemeinen zu friih
mitnehmen, Verluste hingegen erst zu spat realisie-
ren. Unsere langfristige Momentum-Orientierung
stellt sicher, dass Kauf- und Verkaufsentscheidun-
gen nach objektiven Kriterien gefallt werden.
Unter dem Gesichtspunkt Relative Starke fiel die
Aktie des schwedischen Tabakkonzerns Swedish
Match auf, die sich in den letzten zwdlf Monaten
Uberdurchschnittlich entwickelte. Die relative
Starke hielt wahrend des gesamten Quartals an.
Die Aktie legte um 7,5% zu.1

Das Managementverhalten greift Signale auf, die
das Management eines Unternehmens dem Markt
liefert. Der zugrundeliegende Indikator berlck-
sichtigt Aktienrtickkdufe und Aktienemissionen.
Dabei wird angenommen, dass das Unternehmen
bei einem Aktienriickkauf seinen eigenen Markt-
preis offensichtlich fir unterbewertet halt. Wir sind
davon Uberzeugt, dass ein Aktienrliickkauf das
Management im Falle mangelnder Investitionsmdg-
lichkeiten vor schlechten Investitionen bewahren
kann. Ferner Gberprifen wir die Unternehmens-
bilanzen, inwieweit der Finanzbedarf durch den
freien Cashflow gedeckt werden kann.

In diesem Zusammenhang ist die Aktie des ameri-
kanischen Computerspiele-Entwicklers Activision
Blizzard zu nennen. Anfang des Jahres hatte das
Management angekindigt, Aktien im Gegenwert
von rund 1,5 Milliarden Dollar zurlickzukaufen. Zu
Beginn des 3. Quartals war die Umsetzung dieser
Plane im vollen Gange.!

Indikatoren zur Bewertung von Aktien setzen das
aktuelle Kursniveau ins Verhaltnis zu einer Kenn-
zahl des Unternehmenserfolges bzw. -kapitals.
Dabei wird jede Aktie relativ zum Universum be-
wertet. Der fundamentale Hintergrund dieses
Vorgehens ist die Erwartung, dass zurzeit fehlbe-

Aktienselektion im Uberblick

Gewinnrevisionen Relative Starke

Quantitative Core Equity

Management-

verhalten Bewertung

Risikokontrolle

Quelle: Invesco.
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Tab. 1: Ergebnisbeitrage unserer Konzepte

(3. Quartal 2011) Welt USA Japan Europa Emerging

Markets
Gewinnrevisionen 0,04 0,04 0,06 0,03 0,07
Relative Starke 0,02 0,04 -0,02 0,00 0,11
Managementverhalten 0,04 0,05 0,00 0,09 0,03
Bewertung -0,02 0,01 0,02 -0,06 -0,01
Gesamtalpha 0,03 005 0,03 0,03 0,07

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

Quelle: Invesco. Stand 30. September 2011.

wertete Aktien im Laufe der Zeit ihren fairen Wert
erreichen.

Die Aktie des japanischen Pharmaunternehmens
Takeda Pharmaceutical fiel uns am Anfang des
Quartals aus Bewertungssicht positiv auf. Vor
allem das Verhaltnis von Aktienkurs zur Dividende
und zu den erwarteten Gewinnen war vergleichs-
weise attraktiv.!

...und ihre Ergebnisbeitrdage

Prognosequalitat und Erfolg unserer vier Anlagekon-
zepte werden regelmapig Uberprift. Dies geschieht
mit Hilfe des sogenannten Informationskoeffizienten
(Information Coefficient, IC), einem Map fir die
Prognosefdhigkeit des Modells bzw. des Selektions-
prozesses. Der IC misst die Korrelation zwischen

der zundchst prognostizierten und der tatsdchlichen
Rendite.

Bis auf wenige Ausnahmen entwickelten sich unsere
vier Konzepte im 3. Quartal 2011 in den einzelnen
Regionen sehr einheitlich. Vor allem die Indikatoren
Gewinnrevisionen und Managementverhalten Uber-
zeugten durch eine kontinuierlich hohe Prognose-
qualitat. Unser Bewertungsindikator funktionierte
hingegen weniger gut. Insgesamt war die Prognose-
qualitat des Aktienauswahlmodells in allen Regionen

positiv. Die positive Modellperformance spiegelt sich
in den Ergebnissen der Produkte aber nur teilweise
wider. Das liegt vor allem daran, dass die Prognose-
qualitat bei den am attraktivsten eingeschatzten
Aktien nur unterdurchschnittlich war. Da der Anteil
der vom Modell als attraktiv identifizierten Aktien in
den verwalteten Produkten am hdchsten ist, hat sich
das negativ auf die relative Wertentwicklung ausge-
wirkt. (Tab. 1)

Performance?

Im 3. Quartal 2011 entwickelte sich eines der vier
Fokusprodukte des Global Quantitative Equity Teams
besser als seine Benchmark. Das weltweit anlegende
Aktienportfolio schlug den MSCI World Index um

93 Basispunkte. Anders die beiden europdischen
Produkte: Das Eurozonen-Portfolio war 45 Basis-
punkte schlechter als der MSCI EMU Index, das
Europa-Portfolio blieb 43 Basispunkte hinter dem
MSCI Europe zurlck. Auch unser US-Portfolio ver-
zeichnete nach einem starken Vorquartal nur eine
unterdurchschnittliche Performance und blieb

134 Basispunkte hinter dem S&P 500 Index zurlick.
Die Entwicklung des Emerging-Market-Portfolios,
das wir seit April 2010 managen, war einmal mehr
sehr positiv. Das Portfolio tbertraf den MSCI Emer-
ging Markets Index das vierte Quartal in Folge, dies-
mal um 285 Basispunkte.

Jan Kurras, Portfolio Management Associate,
Global Quantitative Equity

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 ausschlieplich der
Veranschaulichung 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 Zu-
kunft in den Invesco-Portfolios enthalten sein werden.

2 Wertentwicklung berechnet nach BVI-Methode, Stand 30. Sep-
tember 2011. Vergangene Wertentwicklung ist kein Garant fir
eine zukunftige Entwicklung.

Quantitative Core Equity

Mit unserer Einzelwertstrategie ,,Quantitative Core Equity” stellen wir uns den Herausforderungen der Aktienmadrkte. Unser strukturierter
Investmentprozess nutzt die Tatsache, dass die am Markt bereits verfligbaren Daten ausreichen, um intelligente Investmententscheidun-
gen zu treffen. Ziel ist, dass sich unser Portfolio bei einem begrenzten, streng kontrollierten Risiko besser entwickelt als der Referenz-
index. Wir maximieren also die Information Ratio, d.h. wir streben ein maximales Verhaltnis von aktiver Rendite zu aktivem Risiko an.

Zunachst wahlen wir mit Hilfe des Invesco-Aktienselektionsmodells aus einem globalen Anlageuniversum von etwa 3000 Titeln die erfolg-
versprechendsten aus. Das Invesco-Aktienselektionsmodell setzt dabei auf vier bewahrte 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 gegenliber dem Markt treffen. Die
Alphawerte werden in einem nachsten Schritt als Input fir den Optimierungsprozess genutzt. Der Optimierungsprozess berticksichtigt
zusatzlich kundenspezifische Benchmarks und Restriktionen, Transaktionskosten und das Risikoprofil. Die aktiven Lander- und Branchen-
gewichte werden begrenzt, um den Anteil des nicht-einzelwertspezifischen Risikos am Tracking Error zu minimieren. Folglich ergeben
sich die Lander- und Branchengewichte im Kundenportfolio im Wesentlichen durch die jeweilige Benchmark sowie innerhalb der von uns

gesetzten Grenzen implizit durch die Aktienselektion.

Unsere Portfolios werden einmal im Monat umgeschichtet (etwa 5 bis 7% des Portfolios). Aktien mit negativen Prognosewerten werden,
soweit dies die Risikostruktur des Fonds zuldsst, verkauft bzw. untergewichtet. Aktien, fir die ein hoher Ertrag erwartet wird, werden
gekauft bzw. Ubergewichtet. Das Transaktionskostenmanagement ist bei Invesco integraler Bestandteil der Portfoliokonstruktion und nach

detaillierten und nachvollziehbaren Kriterien organisiert.

Die Indikatoren, die den Investmentkonzepten zugrunde liegen, werden standig auf ihre Funktionalitdt und eine geringe Korrelation unter-

einander Uberprift und weiterentwickelt.



Unsere Investmentgrundsatze

Invesco zahlt weltweit zu den fihrenden Investmentgesellschaften. Unser Ziel ist es, Menschen beim Aufbau
ihres Vermoégens zu unterstitzen - durch ein umfassendes Angebot an klar definierten Investmentprodukten
und herausragende Investmentqualitat. Die Basis daflr sind unsere (ibergreifenden Investmentgrundsatze,
die fur alle unsere Produkte Anwendung finden.

Die Philosophie

¢ Eine fundamentale Erlduterung, wo wir Investmentchancen sehen
¢ Wird anhand transparenter und klarer Prozesse effizient umgesetzt
¢ |st eindeutig und klar vermittelbar

Der Prozess

¢ Hat ein theoretisches Fundament und ist empirisch abgesichert

e Basiert auf klaren und realistischen Risiko- und Ertragszielen

* Definiert klar, wie das Risikobudget aufgeteilt wird und wo die Ertragsquellen liegen

Die Wertentwicklung
¢ Soll innerhalb der Produktvorgaben attraktiv sein
¢ Soll aus den zuvor festgelegten Ertragsquellen stammen

Die Mitarbeiter

¢ Teamansatz mit einer ,Partner”-Philosophie

¢ Hochqualifizierte Experten, die sich auf ihr Gebiet spezialisieren
* Erfolgsbasiertes Incentive-System

Die Produkte

¢ Klare Gestaltung einschlieplich messbarer Benchmark, Ertragserwartungen und Risikoparameter
* Streben eine attraktive risikoadjustierte Wertentwicklung an

¢ Angemessene Gebihrenstruktur, die die Performance nicht beeintrachtigt
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Wir helfen Investoren weltweit, ihre finanziellen Ziele zu erreichen.
Globale Kompetenz im Investmentmanagement

- X

Denver
San Francisco
Newport Beach
San Diego
Dallas
Austin

Houston

Eine unserer gropten Starken sind
unsere eigenstandigen Investment-
zentren.

Mit Niederlassungen weltweit, Kom-
petenz in fast allen Assetklassen und
Investmentstilen, einem disziplinierten
Investmentansatz und einer aus-
gepragten Performance- und Service-
kultur fallt es Invesco leicht, auf
Veranderungen zu reagieren und
auch in Zukunft erfolgreich zu sein.

Quelle: Invesco, Stand 30.09.2011.
Nicht alle hier gezeigten Investment-
teams bieten Produkte oder Dienst-
leistungen in Europa an. Nicht alle in
diesem Dokument genannten Strate-
gien oder Fonds sind in allen Landern
registriert. Fur weitere Informationen
wenden Sie sich an |hre lokale Invesco
Niederlassung.
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Investmentteams von Invesco

Invesco Asia-Pacific

Invesco Perpetual

Invesco Trimark

Investmentfokus:
® Asien ex Japan, Greater China,
Japan und Australien

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

Investmentfokus:

® Britische, europdische, globale,
asiatische, japanische und
SchwellenlanderAktien,

® Anleihen

Niederlassung: Henley

Investmentfokus:

® Globale, regionale und kanadische
Aktien sowie Sektoraktien

® Globale und kanadische Anleihen

® Balanced Portfolios

Niederlassung: Toronto

Invesco Fixed Income

Invesco PowerShares

Invesco Unit Investment Trusts

Investmentfokus:

® Geldmarkt

® wertstabile Anlagen

® globale Anleihen

® Alternative Investments und
Bank Loans

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

Invesco Fundamental Equities

Investmentfokus:

US- und globale Growth-Aktien
US-Core-Aktien
US-Value-Aktien
Sektorportfolios

Balanced Portfolios

Niederlassungen: Austin, Houston,
San Francisco

Invesco Global Strategies

Investmentfokus:

® Global Equity (Global, nicht-USA und
Emerging Markets);

® Global Quantitative Equity (quantita-
tive aktive, Enhanced- und Long/
Short-Strategien);

® Global Asset Allocation (Global
Macro, Risk Parity, Rohstoffe und
Active Balanced)

® Kanadische Aktien

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

Investmentfokus:

Indexbasierte ETFs, ETNs und aktiv
gemanagte ETFs

® US- und internationale Aktien

® Anleihen

® Rohstoffe und Wahrungen

Niederlassung: Chicago

Investment Focus:

® Aktien-Trusts

® Geschlossene Trusts
® Anleihen-Trusts

Niederlassung: Chicago

Invesco Private Capital

Investmentfokus:
® Private Equity-Dachfonds
® Kundenspezifische Portfolios

Niederlassungen: London, New York,
San Francisco

Invesco Real Estate

Investmentfokus:

® Globale direkte Immobilieninvesti-
tionen

® Globale Immobilienaktien

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

Atlantic Trust

Investmentfokus:

® Multi-Management fir vermdgende
Kunden

® US-Aktien; Master Limited
Partnerships (MLPs)

® Multi-Manager Investment Program

Niederlassungen: Atlanta, Austin,
Baltimore, Boston, Chicago, Denver,
Houston, New York, Newport Beach,
San Francisco, Washington, D.C.

WL Ross & Co.

Investmentfokus:

® Distressed-Private-Equity-Investi-
tionen und Private Equity im
Restrukturierungsprozess

® Private Equity im Energiesektor

Niederlassungen: Mumbai, New York,
Peking, Tokio



Spezialisierte globale Investmentexpertise

Als eine der fihrenden unabhdngigen 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 bérsengelistete Fonds (Exchange
Traded Funds) ab. Die Entwicklung von Investmentlésungen ist neben der erfolgreichen Betreuung und
Verwaltung dieser Produkte ein wichtiger Faktor fir die Zufriedenheit unserer Kunden.

www.invesco.com
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