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Illiquide Anlagen
Alternative Renditequellen erschliessen

Roger Ibbotson Wird das Halten von illiquiden Aktien bestraft oder  
belohnt? Sven-Christian Kindt Warum sich alternative Anlagen lohnen.  
Carol Franklin Grünes Wachstumspotenzial für geduldige Anleger.  
Alexander Ineichen Hedge-Fonds überwinden aktuelle Herausforderungen.



B
it

te
 b

ea
ch

te
n 

S
ie

 d
ie

 w
ic

h
ti

g
en

 A
ng

ab
en

 u
nd

 I
nf

o
rm

at
io

ne
n 

im
 a

ng
eh

än
g

te
n 

D
is

cl
ai

m
er

D
ie

 C
re

di
t S

ui
ss

e 
st

eh
t i

m
 g

es
ch

äf
tli

ch
en

 K
on

ta
kt

 m
it 

U
nt

er
ne

hm
en

, d
ie

 in
 d

ie
se

n 
R

es
ea

rc
h-

B
er

ic
ht

en
 b

eh
an

de
lt 

w
er

de
n,

 o
de

r 
st

re
bt

 g
es

ch
äf

tli
ch

e 
B

ez
ie

hu
ng

en
 m

it 
di

es
en

 a
n.

 A
nl

eg
er

 s
ol

lte
n 

si
ch

 d
ah

er
 b

ew
us

st
 s

ei
n,

 d
as

s  
FK
G�
%
TG
FK
V�5

WK
UU
G�
�O
ÒI
NKE
JG
TY
GK
UG
�KP
�G
KP
GO

�+P
VG
TG
UU
GP
MQ
PƠ
KM
V�U
VG
JV
��F
GT
�U
KE
J�
CW
H�
FK
G�
1
DL
GM
VKX
KVÀ
V�F
KG
UG
U�
$
GT
KE
JV
U� 

au
sw

irk
en

 k
ön

nt
e.

 A
nl

eg
er

 s
ol

lte
n 

be
i i

hr
er

  In
ve

st
m

en
te

nt
sc

he
id

un
g 

di
es

en
 B

er
ic

ht
 d

ah
er

 n
ur

 a
ls

 e
in

en
 v

on
  

m
eh

re
re

n 
Fa

kt
or

en
 b

er
üc

ks
ic

ht
ig

en
. I

nf
or

m
at

io
ne

n 
zu

 d
en

 m
it 

A
nl

ag
en

 in
 d

ie
 h

ie
rin

 b
eh

an
de

lte
n 

W
er

ts
ch

rif
te

n  
XG
TD
WP
FG
PG
P�
4
KU
KM
GP
�Ɵ
PF
GP
�5
KG
�W
PV
GT
�H
QN
IG
PF
GT
�#
FT
GU
UG
�  

JV
VR
U�
��
TG
UG
CT
EJ
�E
TG
FK
V�
UW
KU
UG
�E
QO

�T
KU
MF
KU
EN
QU
WT
G



).1$#.�+08'5614����� —03

Gemäss der traditionellen Finanztheorie sollten Anleger Rendite und 
Risiko vorsichtig gegeneinander abwägen. Die Liquidität von Anlagen  
ist ein dritter Entscheidungsfaktor. Dieser Global Investor befasst sich 
mit der Liquidität und Illiquidität einzelner Anlagen und der Finanz-
märkte im Allgemeinen. Wie Rendite und Risiko ist auch die Liquidi-
VÀV�KO���8QTCWU�WPIGYKUU��)GYKUUG�#PNCIGP�OÒIGP�JQEJNKSWKF�UEJGKPGP��
doch dann ver flüchtigt sich deren Liquidität unvermittelt. Zudem kor-
TGNKGTGP�8GTÀP�FG�TWPIGP�FGT�.KSWKFKVÀV�QHV�OKV�FGO�4KUKMQ��7PUGT�(KZGF�
Income- Beitrag (Seite 62) zeigt auf, dass eher exotische Anleihen 
sehr schwer verkäuflich werden, wenn ihr wahrgenommenes Risiko 
UVGKIV��7PF�YGPP�YGPKIGT�NKSWKFG�8GTOÒIGPUYGTVG�KP�GKPGO�V[RKUEJGP�
offenen Fonds ge poolt werden, können sich diese Schwierigkeiten 
akzentuieren (Seite 24).

Das bedeutet keineswegs, dass wir von illiquiden Investments 
CDTCVGP��6CVUÀEJNKEJ�UKPF�#PNCIGP��FKG�MØPHVKI�JQJG�4GPFKVGP�IGPG-
rieren, sehr oft äusserst illiquid. Wer in Apple, Google oder Microsoft 
investierte, als diese noch kleine, nicht kotierte «Garagenunterneh-
OGP��YCTGP��GT\KGNVG�GPQTOG�4GPFKVGP��0GDGP�2TKXCVG�'SWKV[�DGHCUUV�
UKEJ�FKGUG�#WUICDG�OKV�GKPGT�DTGKVGP�2CNGVVG�OGJT�QFGT�YGPKIGT�NKSWK-
FGT�+PXGUVOGPVU��XQP�0WV\YÀNFGTP��#ITCTNCPF�WPF�+PHTCUVTWMVWT�ØDGT�
Immobilien – die häufigste illiquide Anlage – bis hin zu exotischeren 
'PICIGOGPVU�CWU��.GKFGPUEJCHV���9KT�DGNGWEJVGP�\WFGO�FKG�8QT��WPF�
0CEJVGKNG� XQP�*GFIG�(QPFU��FKG�PKEJV� \YKPIGPF�DGUQPFGTU� KNNKSWKF�
sind, deren Renditequellen aber oft schwieriger zu identifizieren sind 
CNU�LGPG�VTCPURCTGPVGTGT�KNNKSWKFGT�+PXGUVOGPVU�

#FTKCP�1TT��%'1 des für seine innovative Anlagephilosophie bekann-
VGP�0GY�<GCNCPF�5WRGTCPPWCVKQP�(WPF��DGVQPV��FCUU�UGNDUV�+PXGUVQTGP�
mit langem Horizont die Liquidität ihres Gesamtportfolios sorgfältig 
beurteilen sollten (Seite 26��� +NNKSWKFG� #PNCIGRQUKVKQPGP� UQNNVGP�OKV�
 Engagements ausgeglichen werden, aus denen man einfach aussteigen 
MCPP��&KGUG�4GIGN� KUV� HØT�2TKXCVCPNGIGT�PQEJ�YKEJVKIGT��FC�UKG�OGKUV�
einen kürzeren Anlagehorizont haben und die Wahrscheinlichkeit, dass 
UKEJ�KJT�.KSWKFKVÀVUDGFCTH�YGIGP�FTCUVKUEJGT�8GTÀPFGTWPIGP�KJTGT�RGT-
UÒPNKEJGP�7OUVÀPFG�ÀPFGTV��GDGPHCNNU�XKGN�JÒJGT�KUV��&KG�8GTUWEJWPI��
FKGUG�8QTUKEJV�KP�FGP�9KPF�\W�UEJNCIGP��UEJGKPV�DGUQPFGTU�ITQUU��YGPP�
FKG�GTYCTVGVGP�0QOKPCN��WPF�4GCNTGPFKVGP�FGT�NKSWKFGUVGP�#PNCIGP�UQ�
OCIGT�UKPF�YKG� KO�CMVWGNNGP�6KGH\KPUWOHGNF��#PFGTGTUGKVU�UQNNVG� HØT�
.KSWKFKVÀV�CWEJ�PKEJV�\W�XKGN�DG\CJNV�YGTFGP��.CWV�2TQHGUUQT�+DDQVUQP�
(Seite ����DGYGTVGP�#PNGIGT�FKG�8QTVGKNG�XQP�'PICIGOGPVU�KP�.CTIG�%CR��
Aktien tendenziell zu hoch und bezahlen daher zu viel. Dass Letztere 
unter fast allen Umständen handelbar sind, kann sie verteuern und 
ØDGT�VTKGDGPGP�-WTUUEJYCPMWPIGP�CWUUGV\GP��-WT\��&KG�4KUKMQ�'TVTCIU��
#PCN[UG�OWUU�WPDGFKPIV�OKV�GKPGO�UQTIHÀNVKIGP��5VTGUUVGUV��FGT�.KSWKFK�
tät der Einzelanlagen und Anlageinstrumente verbunden werden.

Giles Keating, *GCF�QH�4GUGCTEJ�WPF�&GRWV[�)NQDCN�%+1
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8GTCPVYQTVNKEJ�HØT�FKG�-QQTFKPCVKQP�FGT�
5EJYGTRWPMVVJGOGP�FKGUGT�#WUICDG�
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Was ist Liquidität?

Dieser Global Investor befasst 
sich mit der Liquidität von Märk-
ten. Liquidität bezeichnet die 
(Un-)Möglichkeit, eine Anlage 
schnell verkaufen (liquidieren) 
zu können, ohne insti tutionelle 
Beschränkungen und ohne die 
Marktpreise substanziell zu be-

einflussen.

Wie misst man  Liquidität? 

Für viele Anlageklassen ist die Geld-Brief-
Spanne ein geeigneter und praktischer Ansatz 
zur Messung der Marktliquidität, wobei ab-
nehmende Geld-Brief-Spannen eine höhere 
 Liquidität signalisieren (und umgekehrt). Die 
Geld-Brief-Spanne entspricht den Kosten, die 
 entstehen, wenn eine Anlage am Markt ver-
kauft und sofort wieder zurückgekauft würde. 
Wie wir in diesem Global Investor erläutern 
werden, ist Marktliquidität aber ein komplexe-
TGU�2JÀPQOGP��'TUVGPU�NÀUUV�UKEJ�FKG�)GNF�
Brief-Spanne für viele Anlagen wie etwa Im-
mobilien nicht einfach ermitteln. Zweitens kann 
FKG�/CTMVNKSWKFKVÀV�KO�<[MNWUXGTNCWH�FTCOCVKUEJ�
variieren. Gewisse Anlagen sind in einem Auf-

schwung oder am Zenit des 
<[MNWU�JÒEJUV�NKSWKF��DØUUGP�
aber in einem Abschwung an 
Liquidität ein. Und letztlich spie-
len auch die Instrumente eine 
4QNNG��)GUEJNQUUGPG�(QPFU�GVYC�
können vom Wert der zugrunde 
 liegenden Anlagen abweichen, was 
in gewisser Hinsicht negativ ist, 
aber auch zum Schutz langfristiger Investoren 
DGKVTCIGP�MCPP��)GYKUUG�8GJKMGN�YKG�GVYC�
2TKXCVG�'SWKV[�� WPF� *GFIG�(QPFU� MÒPPGP�
sogenannte «Gates» einrichten, um Rücknah-
men durch Investoren zu beschränken.

Welche  Facetten 
hat Liquidität?

0CEJ�FGT�(KPCP\MTKUG�YWTFG�FKG�
Marktliquidität sozusagen 
zum «Lebensblut» des Fi-
PCP\U[UVGOU��&KG�<GPVTCN-

banken, die letztinstanzlichen 
Schöpfer von Liquidität, muss-

ten die «verblutenden» Finanz- 
institute mit umfassenden Liquiditätsspritzen 
retten. Diese Bereitstellung von Liquidität zur 
Unterstützung der Wirtschaft hat bis heute 
JÒEJUVG�2TKQTKVÀV�DGJCNVGP��+P�FKGUGO�-QPVGZV�
bezieht sich die gesamtwirtschaftliche Liqui-

FAKTEN, ZUSAMMEN-
HÄNGE, EIN-  
UND AUSSICHTEN
TEXT MARKUS STIERLI *GCF�QH�(WPFCOGPVCN�/KETQ�6JGOGU�4GUGCTEJ 
ILLUSTRATION FRIDA BÜNZLI
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dität nicht wirklich 
CWH�FKG�8GTHØIDCTMGKV�

von Cash in der Wirtschaft, 
sondern auf das reibungslose Funktionieren 
der Finanzmärkte und  damit der Wirtschaft 
als Ganzes. Für ein Finanzinstitut bedeutet 
Liquidität die Fähigkeit, seinen Schuldver-
pflichtungen nachzukommen, ohne insolvent 
zu werden. Während Cash (d. h. eine liquide 
$KNCP\�� GKPGP�2WHHGT�IGIGP�8GTNWUVG�DKGVGV��
kann die Fähigkeit, Anlagen in Cash umzu-
münzen, um Cashflows bestreiten zu können 
(d. h. die Finanzierungsliquidität), in Stress-
phasen überlebenswichtig sein. Die Finanzie-
rungsliquidität ist deshalb zu einem wichtigen 
regulatorischen Imperativ aufgerückt. Zentral-
banken werden aber immer als Sicherheits-
netz für Geschäftsbanken agieren müssen, 
weil die Rolle Letzterer darin besteht, die 
 Liquidität der Kunden (Einlagen) in weniger 
liquide Anlagen zu investieren. Daher hätten 
sie aus strukturellen Gründen bei einem Bank 
Run nicht genügend Liquidität.

Was ist mit den Prämien 
und Risiken?

+PXGUVQTGP�WPF�(KTOGP�JCDGP�FCUUGNDG�2TQ-
DNGO�� .KSWKFKVÀVURTÀOKGP� UKPF� UEJYKGTKI� \W�
beziffern, und zwar sowohl für verschiedene 
#PNCIGV[RGP�CNU�CWEJ�KO�<GKVXGTNCWH��.KSWKFK-
tät manifestiert sich nicht in üblichen Risiko-
indikatoren, wie etwa der Kursvolatilität.  

6CVUÀEJNKEJ� UKPF� KNNKSWKFG� #PNCIGP� KP�
normalen Zeiten nicht unbedingt vola-
tiler als liquide. Jedoch könnte die Kurs-
volatilität auch nur versteckt sein, weil 

illiquide Anlagen weniger oft gehandelt 
werden und der Umsatz die Liquidität defi-
PKGTV��5GNDUV�DGK��#MVKGP�JCDGP�UKEJ�6KVGN�OKV�
IGTKPIGTGO�7OUCV\�KP�FGT�-TKUG�XQP������CNU�
widerstandsfähiger und weniger volatil erwie-
UGP�CNU�KJTG�JQEJNKSWKFGP�2GPFCPVU��YKG�4QIGT�
Ibbotson von der Yale School of Management 
erklärt (mehr dazu auf Seite 10).

Fluch oder Segen?
 
Die verschiedenen Liquiditätskonzepte werden 
oft isoliert betrachtet. Dabei wäre es wichtig 
zu verstehen, wie sie sich gegenseitig beein-
flussen. Wir wissen, dass «schwarze Liquidi-
tätslöcher» ganze Märkte verschluckt haben 
wie etwa den Junk-Bond-Markt Mitte der 
����GT�,CJTG� QFGT� LØPIUV� FGP� 5WDRTKOG��
*[RQVJGMGPOCTMV��9KT�YKUUGP�CWEJ��FCUU�FKG�
Banken wegen der Erosion ihrer Bilanzen die 
Kreditvergabe einstellen mussten. Das führte 
zu einer «Liquiditätsklemme», die umfassende 
politische Interventionen erforderte, um das 
8GTVTCWGP�YKGFGTJGT\WUVGNNGP�UQYKG�\W�ICTCP-
VKGTGP��FCUU�FCU�(KPCP\U[UVGO�UGKPGP�<YGEM�
erfüllen kann. Am schwersten greifbar ist, dass 
die Liquidität stark von den Bedingungen ab-
hängt. Die Finanzkrise war eine so einschnei-
dende Erfahrung, dass sie die Einstellung der 
Anleger gegenüber illiquiden Investments bis 
heute prägt. Daher werden heute ganze Anla-
geklassen – manchmal zu Unrecht – gemieden 
und Investoren steigen aus guten Gelegen-
heiten zu früh aus oder verpassen sie gänzlich. 
In anderen Fällen zahlen Anleger womöglich 
zu viel für Liquidität. Wenn uns die Geschich-
VG�GKPGU�ØDGT�.KSWKFKVÀV�NGJTV��FCPP�FKGU��5KG�KUV�
oft selbsterfüllend und bisweilen eine Illusion.
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INTERVIEW VON OLIVER ADLER Head of Economic Research, JOSÉ ANTONIO BLANCO Head Global MACS,  
SID BROWNE %+1 and Head of Research Liquid Alternatives

Liquiditätsprämie

Die Psychologie 
spielt mit

5KF�$TQYPG� Laut Wirtschaftstheorie sollte 
die Bereitschaft, in illiquide Anlagen zu 
 KPXGUVKGTGP��OKV�GKPGT�2TÀOKG�GPVUEJÀFKIV 
YGTFGP��5KG�JCDGP�UQNEJG�2TÀOKGP�WPF 
die damit verbundenen Risiken sowohl für 
 illi SWKFG�CNU�CWEJ�HØT�NKSWKFG�#PNCIGP�CPCN[-
siert. Welche allgemeinen Erkenntnisse 
 JCDGP�5KG�FCDGK�KP�GKPGO�2QTVHQNKQMQPVGZV 
gewonnen? Wie sollten institutionelle und 
private Anleger investieren?

Roger Ibbotson: Lassen Sie mich 
 vorausschicken, dass ich an öffentlichen 
 Börsen gehandelte Aktien untersuche.  
Sie können weniger liquid sein als die liqui-
FGUVGP�6KVGN��ITWPFUÀV\NKEJ�UKPF�GU�CDGT�
 liquide Aktien. Es gibt eine überzeugende 
theoretische  Begründung dafür, weshalb bei 
weniger  liquiden Aktien und Anlagen im 
 Allgemeinen mit einer tieferen Bewertung 
zu rechnen ist. Die Anleger wollen Liquidität 
und sind  bereit, dafür zu bezahlen. Sie zah-
NGP�GKPGP�JÒJGTGP�2TGKU�HØT�FKG�NKSWKFGUVGP�

ich in diversen Abhandlungen genauer 
�GTNÀWVGTV�JCDG��&KG�CO�JÀWƟIUVGP�IGJCPFGN-
ten Aktien sind die beliebtesten. Solche  
6KVGN�UKPF�INGKEJ\GKVKI�CWEJ�HGJNDGYGTVGV�� 
weil sie zu «populär» geworden sind,  
was sich auch an ihren hohen Umsätzen 
\GKIV��+PVGTGUUCPVGT�YGKUG�UKPF�YGPKIGT�JÀWƟI�
gehandelte Aktien aber auch weniger volatil. 
Sie scheinen daher nicht wirklich riskanter. 
Ich würde die Mehrrendite daher eher nicht 
als Risikoaufschlag bezeichnen.
5KF�$TQYPG� Was, wenn es an den Märkten 
eng wird, wenn Sie plötzlich Liquidität 
benötigen und Ihre illiquiden Aktien 
schnellstens abstossen wollen? Droht dann 
nicht eine Flucht in Qualitätstitel? 

Roger Ibbotson: Das Risiko, schnell 
 verkaufen zu müssen, kann tatsächlich 
�GKPVTGVGP��+P�FGT�2TCZKU��YKG�GVYC�KO�,CJT�
����, als eine gewisse Liquiditätskrise 
 einsetzte, waren es aber vor allem die 
 liquidesten Aktien, die panikartig auf den 

Anlagen, wogegen weniger liquide mit 
 einem Abschlag gehandelt werden. Dieser 
Abschlag bedeutet, dass für die gleichen 
Cashflows weniger bezahlt wird und die 
Renditen  folglich höher ausfallen. Mit Blick 
auf liquide Märkte ist besonders interes-
sant, dass eine geringfügige Reduktion der 
Liquidität überraschend hohe Mehrrenditen 
generieren kann, beispielsweise, wenn Sie 
UVCVV�KP�LGFG�/KPWVG�IGJCPFGNVG�KP�UVØPFNKEJ�
gehandelte Aktien investieren.
,QUÅ�#PVQPKQ�$NCPEQ� Kann man diesen 
Effekt aus Anlegerperspektive als Risiko-
prämie bezeichnen oder handelt es sich 
dabei eher um das Resultat einer Markt-
ineffizienz, weil sich die Anleger auf 
 gewisse Unternehmen konzentrieren und 
den Rest ignorieren?

Roger Ibbotson: Beides kann zutreffen. 
Eine Liquiditätsprämie kann man sich als 
�4KUKMQHCMVQT�XQTUVGNNGP��+EJ�UGJG�FKGU�LGFQEJ�
eher als eine Art «Beliebtheitsprämie», was 

'KP�2QTVHQNKQ�OKV�GKPGT�IGYKUUGP�.KSWKFKVÀV�CWU\WUVCVVGP��KUV�FWTEJCWU�UKPPXQNN��&KG�+PXGUVQTGP� 
DG\CJNGP�HØT�UKG�LGFQEJ�VGPFGP\KGNN�\W�XKGN�WPF�WPVGTUEJÀV\GP�FKG�\WUÀV\NKEJGP�4GPFKVGP��FKG�UKEJ�OKV�
illiquiden Anlagen erzielen lassen. Liquidität scheint bei Aktien stärker überteuert zu sein als  
DGK�#PNGKJGP��YGKN�#MVKGPMWTUG�MTÀHVKI�FWTEJ��5VQT[U��DGGKPHNWUUV�YGTFGP��#PNGKJGPMWTUG�HWUUGP�
hingegen auf trockener Mathematik.
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Markt geworfen wurden. Selbst in einer 
 Finanzkrise behaupten sich weniger liquide 
#MVKGP�DGUUGT�CNU�KJTG�NKSWKFGTGP�2GPFCPVU��
Es trifft aber zu, dass weniger liquide  
6KVGN�UEJYGTGT�\W�XGTMCWHGP�UKPF��WPF�
 vielleicht sehen die Anleger deshalb davon  
CD��6CVUCEJG�DNGKDV��FCUU�KJTG�-WTUG� 
FGWVNKEJ�YGPKIGT�PCEJICDGP�CNU�LGPG�
 liquiderer  Aktien.
5KF�$TQYPG� Wäre es folglich sinnvoll, 
KP�GKPGO�2QTVHQNKQ�GKPGP�UGJT�JQJGP�#PVGKN 
derartiger Aktien zu halten?

Roger Ibbotson:�(ØT�6CIGUJÀPFNGT�UKPF�
solche Aktien ungeeignet, weil sie höhere 
*CPFGNUMQUVGP�CWHYGKUGP��6CVUÀEJNKEJ�
 ausschlaggebend ist Ihr Anlagehorizont.  
Bei einem längeren Horizont kann der Kauf 
weniger liquider Aktien sinnvoll sein. 
1NKXGT�#FNGT� -ÒPPVGP�5KG�FKG�2CTCNNGNGP 
im Anleihenmarkt oder in gewissen 
Segmenten desselben beleuchten? Wie 
sehen die  Liquiditäts- oder Illiquiditäts-
prämien dort aus? 

Roger Ibbotson:�0WP��\WPÀEJUV�JCDGP�
FKG�#PNGKJGPOÀTMVG�FGP�8QTVGKN��FCUU�FKG�
IGJCPFGNVGP�2CRKGTG�GKPG�MNCT�HGUVIGNGIVG�
8GTHCNNUTGPFKVG�JCDGP��9GPP�GKPG�#PNGKJG�
nicht ausfällt, erzielen Sie folglich eine spe-
zifische Rendite in einer gewissen Währung. 
Die Höhe dieser Rendite ist Ihnen schon 
vorab bekannt. An den Aktienmärkten 
 wissen Sie dagegen nicht, wie hoch die 
Rendite sein wird. Sie sehen nur das Resul-
tat. Da die Renditen sehr volatil sind, ist 
schwer abzuschätzen, wie das Resultat 
 aussehen wird. Zudem variieren die Rendite-
RCTCOGVGT�KP�XGTUEJKG�FGPGP�2JCUGP�FGWVNKEJ��
Deshalb lässt sich darüber diskutieren, ob 
FKGUG�2TÀOKGP�VCVUÀEJ�NKEJ�GZKUVKGTGP�WPF�YKG�
hoch sie sind. Ganz anders ist das an den 
Anleihenmärkten mit ihren normaler weise 
�ƟZGP�.CWH\GKVGP�
1NKXGT�#FNGT� Glauben Sie, dass der 
 Aktienmarkt in gewisser Weise mehr Anlass 
zu irrationalem Anlegerverhalten gibt als 
der Anleihenmarkt?

Roger Ibbotson: Ich bin mir sicher,  
dass es auch am Anleihenmarkt irrationales  
8GTJCNVGP�IKDV��&KG�#MVKGPOÀTMVG�UKPF� 
aber tatsächlich insofern irrational, als die 
#PNGIGT�JÀWƟI�IGJCPFGNVG�6KVGN�DGXQT\WIGP��
Und sie bezahlen mehr für sie, genauso,  
wie bekannte Marken im Konsumsektor 
�JÒJGTG�2TGKUG�GT\KGNGP��&CJGT�WPVGTUEJGKFGP�
sich die weniger beliebten und die beliebte-
ren Aktien in der Renditestruktur, was zu 
Fehlbewertungen führt. Selbstverständlich 
treten auch am Anleihenmarkt Fehl-

bewertungen auf. Aber sie sind wohl  
kleiner und besser erkennbar und damit 
auch einfacher nutzbar.
5KF�$TQYPG� Wenn ich Sie richtig verstehe, 
KUV�FKGUGU�2QRWNCTKVÀVURJÀPQOGP�CP�FGP 
Aktienmärkten stärker ausgeprägt als bei 
Anleihen. Die Apple-Aktie könnte also 
zum Beispiel heiss begehrt und folglich 
 äusserst liquid sein, wogegen eine 
Apple-Anleihe auf weniger Interesse stösst, 
weil sie weniger häufig gehandelt wird und 
diskontierte, sicherere Cash-Zahlungen 
 repräsentiert.

Roger Ibbotson: Die Anleihe könnte 
ebenfalls betroffen sein, aber nicht im 
 selben Umfang, weil sich die Bewertung am 
Renditespread genau ablesen lässt. Sie 
wissen daher genau, wofür Sie bezahlen.
,QUÅ�#PVQPKQ�$NCPEQ� Bedeutet dies, 
dass die Informationslage am Aktienmarkt 
schlechter ist als am Anleihenmarkt? 
Wenn Sie zwei Anleihen vergleichen, lässt 
sich relativ einfach feststellen, welche 
zu wenig oder zu viel Rendite generiert. 
Bei Aktien kann man zwar die vergangene 
2GTHQTOCPEG�CPCN[UKGTGP��FQEJ�FKG�MØPHVKIG 
Kursentwicklung ist schwierig abzu-
schätzen. Als Anleger kaufe ich folglich 
eher DGMCPPVG�6KVGN�PCEJ�FGO�/QVVQ� «Wenn 
eine Marke begehrt ist, ist sie vermutlich 
auch besser.»

Roger Ibbotson: Richtig. An den Aktien-
DÒTUGP�NCUUGP�UKEJ��5VQT[U��\W�FGP�GKP\GNPGP�
6KVGNP�GT\ÀJNGP��&KGUG�MÒPPGP�UGJT�KPVGTGU-
UCPV�UGKP��7PF�UKG�MÒPPGP�GKPGP�JQJGP�2TGKU�
haben. Damit erklärt sich etwa, weshalb  
8CNWG�#MVKGP�VGPFGP\KGNN�JÒJGTG�4GPFKVGP�
IGPGTKGTGP�CNU�)TQYVJ�6KVGN��9CEJUVWO�YKTF�
JÒJGT�DGYGTVGV��YGKN�FKG�5VQT[U�XQP�)TQYVJ�
7PVGTPGJOGP�XKGN�KPVGTGUUCPVGT�UKPF�CNU�LGPG�
XQP�8CNWG�7PVGTPGJOGP��#NNG�FKGUG�2JÀPQ-
mene mögen am Anleihenmarkt ebenfalls 
auftreten, die Informationslage ist dort aber 
tatsächlich besser. Der Anleihenmarkt ist 
viel stärker mathematisch bestimmt. Die 
Spreads sind sichtbar.
1NKXGT�#FNGT� 9KG�UVGJV�GU�OKV�2TKXCVG�'SWKV[ 
oder Hedge-Fonds, die viel Fachwissen 
�XQTCWUUGV\GP�WPF�UKEJ�YGPKIGT�HØT�5VQT[U 
anbieten? Liegt der Schluss nahe, dass 
Fehlbewertungen daher in diesen Bereichen 
weniger häufig sind?

Roger Ibbotson: Fehlbewertungen sind 
DGK�2TKXCV�'SWKV[�GDGPHCNNU�\KGONKEJ�JÀWHKI��
weil der Käufer dort effektiv zu weniger 
 Informationen Zugang hat. Sie benötigen 
Fachwissen, um die spezifischen Aktien  
zu verstehen. 

«Mit Blick auf 
liquide Märkte 
ist besonders 
interessant, 
dass eine  
geringfügige 
Reduktion  
der Liquidität  
überraschend 
hohe Mehr-
renditen gene-
rieren kann.»
Roger Ibbotson

 (QTVUGV\WPI�CWH�5GKVG��� >
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Moody’s misst 
den Stress

Text
,QJP�2WEJCNNC��5GPKQT�8KEG�2TGUKFGPV�� 
%QTRQTCVG�(KPCPEG�)TQWR�DGK�/QQF[oU

Co-Autor
)TGIQT[�(NGOKPI
5GPKQT�#PCN[UV
+���������������
ITGIQT[�ƠGOKPI"ETGFKV�UWKUUG�EQO

 I
n turbulenten Marktphasen nehmen die 
Anleger tiefer eingestufte Finanzinstru-
mente, die mit einem Renditeaufschlag 
begeben wurden, oft genauer unter die 

Lupe. Befürchtete Coupon-Ausfälle können 
die Anleger aus spekulativen Anleihen aus-
steigen lassen – genau dann, wenn es für die 
Emittenten finanziell besonders eng wird. 
2CTCFGDGKURKGNG� UKPF� TKUMCPVGTG� -QPUWO�
kreditgesellschaften, kleinere Öl- und Gas-
firmen sowie stark fremdfinanzierte Immo-
bilienentwickler. In längeren Stressphasen 
können solche Emittenten oft nicht genügend 
kurzfristiges Fremdkapital beschaffen, um 
ihre Aktivitäten weiterzuführen. W enn sie un-
terkapitalisiert sind, gehen sie möglicher-
weise sogar Konkurs.

Ausfälle in diesem riskanteren Segment 
können in der Anlegergemeinde ansteckend 
YKTMGP��YGKN�YGKVGTG�2CTVGKGP�KP�GKPGT�IGYKU�
UGP�$TCPEJG�QFGT�6TCPUCMVKQP�DGVTQHHGP�UKPF�
WPF�YGIGP�FGU�RU[EJQNQIKUEJGP�'HHGMVU��'U� 
kann – wie ����������DGK�*[RQVJGMGP�s�GKP�
Illiquiditätsteufelskreis entstehen, und es kön-
nen staatliche Interventionen und schliesslich 
Schuldabschreibungen erforderlich werden.

Liquidität – Herzstück der Bonitätsanalyse 

7O� FKG� 6TCPURCTGP\� KJTGU� $GWTVGKNWPIU�
prozesses der Liquidität zu erhöhen und um 
Investoren, die bereit sind, sich in spekulati-
ven Anleihen zu engagieren, vor schnellen 
Umschwüngen der Marktstimmung zu schüt-
\GP��DGICPP�FKG�4CVKPICIGPVWT�/QQF[oU����� 
�5RGEWNCVKXG�)TCFG�.KSWKFKV[��4CVKPIU�
SGL) 
\W� XGTIGDGP�� &GT� 8GTNWUV� FGU� <WICPIU� \W�
 Finanzierungskapital ist und bleibt dabei  
GKP� 4KUKMQMTKVGTKWO� DGK� LGFGT� $GWTVGKNWPI��
/QQF[oU�FGHKPKGTV�.KSWKFKVÀVUTKUKMGP�KO�URGMW-
lativen Segment als «Kapazität zur Erfüllung 
XQP�8GTRHNKEJVWPIGP��WPF�DGPQVGV�OKV�UGKPGP�

SGL-Ratings die Liquiditätspositionen auf 
 einer Skala von � (sehr gut) bis 4 (schwach). 
Die Ratingzuweisung erfolgt nach detaillierten 
 Kriterien für die Messung der Fähigkeit  
GKPGU�7PVGTPGJOGPU��UGKPGP�%CUJ�8GTDKPF�
lich keiten mit Barmitteln, Cashflow, zuge-
sagtem Fremdkapital und potenziell beschaff-
DCTGO� 0QVHCNNMCRKVCN� CWU� #UUGV�8GTMÀWHGP�
nachzukommen.

Schulddienstfähigkeit steht im Zentrum

SGLs messen das eigentliche Liquiditäts-
TKUKMQ�� F��J��/QQF[oU� IGJV� FCXQP� CWU�� FCUU�
Unternehmen ihre Kreditverträge nicht nach-
bessern und keine neuen Barmittel beschaf-
fen können, die nicht bereits zugesagt sind. 
Solche Bedingungen sind in einem normalen 
/CTMVWOHGNF� PKEJV� V[RKUEJ�� MÒPPGP�CDGT� KP�
VWTDWNGPVGP� -QPLWPMVWT�� WPF� -TGFKVOCTMV�
phasen auftreten, wenn die Akteure am meis-
ten auf Liquidität angewiesen sind, um Aus-
HÀNNG� \W� XGTOGKFGP��/QQF[oU�DGTØEMUKEJVKIV�
FGP�/CTMV\WICPI�WPF�FKG�(ÀJKIMGKV�\WT�0GW-
verhandlung von Kreditbedingungen in seinen 
Langfristratings, wendet aber für die Liquidi-
VÀVUCPCN[UG�UVTKMVGTG�-TKVGTKGP�CP�

8QP�$GIKPP�YGI�UVGNNVG�/QQF[oU�MNCT��FCUU�
sich die Liquiditätsbeurteilung auf die Schuld-
dienstfähigkeit der Unternehmen konzent-
riert. Demgegenüber wird die Bereitschaft, 
Zahlungsausfälle hinzunehmen – im Grunde 
eine Frage des Managements –, für die SGL-
Ratings nicht berücksichtigt. Sie findet aber 
separat Eingang in die langfristige Rating-
CPCN[UG�� &KG�SGL-Ratings können wie die 
Anleihenratings ad hoc angepasst werden. 
$KUJGT�JCV�/QQF[oU�PWT�nordamerikanischen 
und kanadischen Unternehmen SGL-Ratings 
zugewiesen, obwohl der Beurteilungsansatz 
auch in den meisten anderen Regionen an-
gewendet wird. Die Agentur verfügt zurzeit 

über SGL-Ratings für rund ��� Emittenten 
mit ��� Billionen US-Dollar an benoteten 
�8GTDKPFNKEJMGKVGP�

/QQF[oU�MQP\KRKGTVG�\WFGO�FGP�.KSWKFKV[�
Stress Index (LSI) als breiten Indikator für die 
Liquiditätslage im spekulativen Segment. Der 
LSI entspricht dem prozentualen Anteil der 
Emittenten mit dem schwächsten Rating 
(SGL-4). Unternehmensgewinne, Kreditkos-
ten und die Leichtigkeit, mit der neue Anlei-
hen begeben werden können, sind kritische 
6TGKDGT�FGT�LSI�'PVYKEMNWPI��&KG�-TGFKV\[MNGP�
NCWHGP�FGP�-QPLWPMVWT\[MNGP�VGPFGP\KGNN�XQT-
aus, weil bei einem sich abzeichnenden Kon-
LWPMVWTCWHUEJYWPI�\WGTUV�FKG�$GTGKVUEJCHV�\WT�
Fremdkapitalaufnahme vorhanden sein muss, 
bevor die Aktivitäten in der Realwirtschaft 
einsetzen.

&KG�/ÀTMVG� HØT�%QOOGTEKCN�2CRGTU� UKPF�
nicht zugänglich für als spekulativ einge stufte 
Unternehmen, weshalb sie meist nicht schnell 
neue Mittel aufnehmen können. Die Risiko-
evaluation läuft schliesslich hinaus auf eine 
Beurteilung des freien Cashflows aus lau-
fender Geschäftstätigkeit, der vorhandenen  
Barmittel und der zugesagten Finanzierungen 
aus anderen Quellen wie revolvierende Kre-
dite, die in der SGL�#PCN[UG�PKEJV�DGTØEMUKEJ-
tigt werden. 

Mehr als zwölf Jahre nach der SGL- 
Einführung umfasst die Datenreihe nun so-
YQJN�NÀPIGTG�2JCUGP�OKV�OGJT�CNU�TGKEJNKEJGT�
Liquidität als auch solche mit bisher beispiel-
losem Risiko und Marktstress. Der langfris-
tige Stand des LSI seit seiner Lancierung 
beläuft sich auf durchschnittlich ����2TQ\GPV�
mit einem Rekordwert von �����2TQ\GPV� KO�
März ����, am Höhepunkt der Finanzkrise in 
den USA��&GP�6KGHUVUVCPF�GTTGKEJVG�FGT�LSI 
im April ���� mit ����2TQ\GPV��CNU�FKG�#WUHCNN��
und Illiquiditätsrisiken sehr niedrig waren. 
Anfang ���� notierte er mit ����2TQ\GPV�PCEJ�
wie vor sehr tief und signalisierte damit für 
das restliche Jahr eine unterdurchschnittliche 
Ausfallrate bei als spekulativ eingestuften 
Unternehmen. Die höheren Risiken infolge 
der fallenden Ölpreise wurden durch die  
kontinuierliche Zunahme der US-Konsum-
ausgaben aufgewogen. 



).1$#.�+08'5614����� —14

�<WFGO�YKTF�XQTCWUIGUGV\V��FCUU�FGT�2TKXCVG��
'SWKV[�/CPCIGT�PKEJV�PWT�WPVGT�DGYGTVGVG�
Aktien identifiziert, sondern auch den Wert 
der  Unternehmen steigert, beispielsweise 
indem er Steuervergüns tigungen aus-
handelt, das Management  restrukturiert 
oder die Leistungsanreize  anpasst. Macht 
er  seine Arbeit wirklich gut, resultieren mehr 
Gewinn chancen. Hedge-Fonds erwerben  
in der Regel öffentlich  gehandelte Aktien  
oder  Anleihen – also mehr oder weniger 
 liquide Wertschriften. Mit einer Hedge-
Fonds- Anlage kaufen Sie im Grunde den 
Manager, der liquide  Wertpapiere erwirbt.
1NKXGT�#FNGT� 9GNEJG�2TQDNGOG�UGJGP�5KG 
JKPUKEJVNKEJ�FGT�.KSWKFKVÀV�WPF�FGT�2TÀOKGP 
bei eher intransparenten Anlageklassen 
wie Infrastrukturen oder bei transparenteren 
wie Immobilien?

Roger Ibbotson: Investments wie 
 Immobilien sind naturgemäss sehr illiquid. 
Die Anleger können aber strukturierte 
�2TQFWMVG�YKG�4GCN�'UVCVG�+PXGUVOGPV�6TWUVU�
(4'+6s) kaufen, die sie liquider machen.  
Sind Immobilien in solche Strukturen ver-
packt, sind sie tendenziell höher bewertet. 
Ein 4'+6�KUV�CNUQ�GKPG�VGWTGTG�8CTKCPVG� 
zum Kauf von Immobilien, die aber den 
�8QTVGKN�GKPGT�JÒJGTGP�.KSWKFKVÀV�DKGVGV��9GPP�
Sie dagegen Immobilien kaufen und selbst 
verwalten, wird die Sache viel komplizierter. 
&GTCTVKIG�'PICIGOGPVU�ÀJPGNP�2TKXCVG�
'SWKV[�#PNCIGP�WPF�UKPF�CNNG�YGPKIGT�NKSWKF��
weshalb sie eine Illiquiditätsprämie auf-
weisen sollten. Ich vermute, dass ein 
 Grossteil der Immobilienrenditen von ihren 
 Illiquiditätsprämien herrührt.
1NKXGT�#FNGT� Die einzelnen Anlageklassen 
haben unterschiedliche Eigenschaften. 
Wie berücksichtigen Sie vor diesem 
 Hintergrund den Liquiditätsaspekt bei der 
�2QTVHQNKQ\WUCOOGPUVGNNWPI!

Roger Ibbotson: Die Anleger benötigen 
eine gewisse Liquidität. Wenn sie umfang-
TGKEJG�KNNKSWKFG�2QUKVKQPGP�JCNVGP��DGPÒVKIGP�
sie auch gegensätzliche Anlagen, um ihren 
Liquiditätsbedarf zu decken. Einerseits 
 sollte man nicht für Liquidität bezahlen, die 
man nicht braucht. Andererseits benötigt 
man möglicherweise mehr Liquidität als 
 erwartet. Die Gefahr besteht, zu viel in 
�KNNKSWKFG�8GTOÒIGPUYGTVG�YKG�+OOQDKNKGP��
+PHTCUVTWMVWTGP�WPF�2TKXCVG�'SWKV[�\W�KPXGU-
tieren. Gewisse Universitäten gerieten 
 beispielsweise während der Finanzkrise in 
FKG��-NGOOG��5KG�MQPPVGP�HØT�KJTG�2TKXCVG�
'SWKV[��#PNCIGP�MGKPG�YKTMNKEJ�IWVGP�2TGKUG�
�GT\KGNGP��'KPGT�FGT�8QTVGKNG�GVYCU�YGPKIGT�

Roger Ibbotson
2001 gründete Roger Ibbotson Zebra  
Capital Management. An der Yale School 
of Management in der Practice Emeritus 
of Finance ist er zudem als Professor  
tätig. Er hat zahlreiche Bücher und Artikel 
verfasst, darunter – zusammen mit Rex 
5KPSWGƟGNF�s��5VQEMU��$QPFU��$KNNU�CPF� 
+PƠCVKQP���GKP�LÀJTNKEJ�CMVWCNKUKGTVGU�
 Standardwerk für Informationen zu den  
Kapitalmarktrenditen.

 liquider Aktien ist, dass sie sich auch wäh-
rend einer Krise relativ einfach und ohne 
grösseren Abschlag verkaufen lassen.
1NKXGT�#FNGT� Könnte man aber nicht den 
Standpunkt vertreten, dass illiquide Anlagen 
die Investoren vor dem häufigen Fehler 
 bewahren könnten, zum falschen Zeitpunkt 
zu verkaufen?

Roger Ibbotson: Ein interessantes 
 Argument. Es gibt tatsächlich Belege dafür, 
dass sich zumindest Kleinanleger konträr zu 
den allgemeinen Aktienmarkttrends ver-
JCNVGP��6GPFGP\KGNN�XGTMCWHGP�UKG�PCEJ�FGO�
Crash und kaufen nach einer Hausse. Wenn 
diese Retail-Anleger irgendwie an zu häufi-
gen Handelstransaktionen gehindert wür-
den, erzielten sie vermutlich eine bessere 
2GTHQTOCPEG��+P�6CV�WPF�9CJTJGKV�DGUVGJGP�
sie aber auf Liquidität, selbst wenn diese 
bisweilen zu Fehltritten verleitet.
,QUÅ�#PVQPKQ�$NCPEQ� Gibt es eine ange-
messene Entschädigung für wirkliche Illiqui-
dität, wenn Sie Ihren Liquiditätsbedarf erst 
GKPOCN�DGUVKOOV�JCDGP!�1FGT�NKGUUG�UKEJ 
eine höhere Rendite – die Bezeichnung 
 Risikoprämie möchte ich vermeiden – auch 
erzielen, indem liquide Anlagen strukturiert 
werden, sodass sich Anomalien oder 
wie von Ihnen geschilderte Sondereffekte 
�PWV\GP�NCUUGP!�-WT\� Glauben Sie, dass 
 Illiquiditätsprämien überschätzt werden?

Roger Ibbotson: Ich glaube, ein Aspekt 
der von Ihnen angestellten Überlegungen 
ist die Fähigkeit zur Generierung von 
��#NRJC���FCU�JGKUUV�GKPGT�1WVRGTHQTOCPEG�
gegenüber einer bestimmten Anlageklasse 
oder einem Benchmark. Zur Erzielung von 
viel Alpha muss möglicherweise viel gehan-
delt werden. Meist sind die Anleger hin-
sichtlich ihrer Fähigkeit, solches Alpha zu 
generieren, zu optimistisch. Je mehr sie 
aber an ihre Fähigkeit glauben, desto mehr 
Liquidität benötigen sie, weil es ihnen vor 
allem die eher kostengünstigen Anlagen 
 erlauben, Alpha zu generieren. 

Hat der Anleger dagegen einen langen 
*QTK\QPV��KUV�GT�UGKPGT�0CVWT�PCEJ�GKP�
 Investor, der auf Illiquiditätsprämien setzen 
sollte. In der Realität glauben aber viele 
Marktteilnehmer, dass sie es verstehen, 
 Alpha zu erzielen – gewisse von ihnen mit 
4GEJV��CPFGTG�GJGT�YGPKIGT��8QT�CNNGO�
.GV\VGTG�YGTFGP�FCHØT�GKPGP�2TGKU�DG\CJNGP�
müssen. Daran wird sich meines Erachtens 
nichts ändern. Der Markt wird also tenden-
ziell weiterhin zu viel für Liquidität bezahlen 
und umgekehrt die Illiquiditätsprämien 
 weiterhin unterschätzen. 
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Private Equity in 
aufstrebenden 
Märkten

Hohe Erwartungen
In den USA�IGPGTKGTVG�2TKXCVG�'SWKV[�XQP�����  
bis ���� Renditen von rund ���2TQ\GPV��0WT� 
���2TQ\GPV�FGT�DGHTCIVGP�.KOKVGF�2CTVPGTU�
 rechnen für ���� in den USA mit ähnlich hohen  
Renditen. ���2TQ\GPV�GTYCTVGP��FCUU�KP�
�5EJYGNNGPNÀPFGTP�KPXGUVKGTVG�2TKXCVG�'SWKV[��
2QTVHQNKQU����� eine Rendite von mindestens  
���2TQ\GPV�CDYGTHGP�YGTFGP��2TKXCVG�'SWKV[�KP�
Emerging Markets generierte zwischen ����  
und ���� Renditen von rund ���2TQ\GPV��
 Schwellenländeraktien kamen im selben Zeitraum 
nur auf rund 4�2TQ\GPV��&GTYGKN�DNKGD�RTKXCVGU�
 Beteiligungskapital in den USA renditemässig 
 hinter den US-Aktienmärkten zurück.

Ausstieg gesucht
Asiatische Risikokapitalanlagen finden vermehrt 
den rentablen Ausstieg über Börsengänge.  
Zwischen ���� und ���� vervierfachte sich der 
Wert aller Ausstiege auf insgesamt �� Milliarden 
US-Dollar.

Der Weg nach oben in der  
Wertschöpfungskette
+P�#HTKMC�DGYGIV�UKEJ�2TKXCVG�'SWKV[�CWHYÀTVU�s� 
YGI�XQP�FGT�4QJUVQHƟPFWUVTKG�

In wichtigen Schwellenländern investiertes  
Private-Equity-Kapital (in Mrd. USD) Anzahl Ausstiege aus Risikokapital, Asien

Globale Gelegenheit
Die Mittelbeschaffung in Schwellenländern  
konzentrierte sich mit �� Milliarden US-Dollar auf 
Asien, wuchs aber in Afrika am schnellsten.  

Nicht alle Märkte sind gleich
Zwischen ���� und �����YWEJUGP�2TKXCVG� 
'SWKV[�#PNCIGP�KP�%JKPC��$TCUKNKGP�WPF�0KIGTKC� 
rasant, gingen in Indien etwas zurück und brachen 
in Russland und Südafrika dramatisch ein.

Das unerschlossene Potenzial  
von Schwellenländern
Emerging Markets zeichnen verantwortlich für

Verheissungsvolles Risikokapital
2TKXCVG�'SWKV[�KP�5EJYGNNGPNÀPFGTP�XGT\GKEJPGVG�
zwischen ���� und ���� einen Wertzuwachs von 
���2TQ\GPV��)NGKEJ\GKVKI�XGTUKGDGPHCEJVG�UKEJ�FGT�
Wert von Risikokapitalanlagen, die nun über  
���2TQ�\GPV�CNNGT�2TKXCVG�'SWKV[�+PXGUVOGPVU�KP�
'OGTIKPI�/CTMGVU�CWUOCEJGP��6GEJPQNQIKGCPNCIGP�
wuchsen im selben Zeitraum um den Faktor drei.
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2
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Finanzwesen

Telekom

Öl und Gas

Grundstoffe

USD 9 Mrd. USD 38 Mrd.

Konsumgüter

Private-Equity-Anlagen 
2014, in Mrd. USD, Afrika

454

415

242

119

42

Private-Equity-Anlagen 
2009, in Mrd. USD, Afrika

253

126

63

539

458

39%
der Weltproduktion

18%
der globalen Aktienmarktkapitalisierung

14%
der globalen Private-Equity-Mittelbeschaffung

11%
der globalen Private-Equity-Investments

Ausstiegswert gesamt
Ə Verkauf an Branchenunternehmen Ə IPO
Ə Abschreiber Ə Verkauf an General Partner

3%5%

50%65%

40%22%
7%8%

2014
145 Aus - 

stiege

2007
83 Aus- 
stiege

USD 4 Mrd.

+327%*

USD 29 Mrd.

+97%*
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 2009 Ə 2014

Ə Buy-out Ə Growth Ə PIPE Ə Risikokapital
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Private Equity nach Strategie, in Mrd. USD

20.8

33.8
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Investoren zeigen zunehmend Interesse an weniger liquiden alternativen Anlagen. Zu diesen 
�IGJÒTGP�2TKXCVG�'SWKV[��2TKXCVG�&GDV�WPF�TGCNG�8GTOÒIGPUYGTVG��.CWV�GKPGT�PGWGTGP�5VWFKG�
kann die Umschichtung aus liquiden Anlagen in weniger liquide während der Fondslaufzeit eine 
durchschnittliche Mehrrendite von �� bis ���2TQ\GPV��CNUQ�XQP�ØDGT���2TQ\GPV�LÀJTNKEJ��IGPGTKG� 
ren. Die Illiquiditätsprämie lässt sich weiter steigern, indem die besten Manager zum Zug   
kommen, die im obersten Renditequartil zu finden sind. Sie übertreffen den Benchmark um 
durchschnittlich bis zu ���2TQ\GPV��1DYQJN�KNNKSWKFG�CNVGTPCVKXG�#PNCIGP�FCOKV�GKPG�%JCPEG� 
\WT�8GTDGUUGTWPI�FGT�2QTVHQNKQIGUCOVTGPFKVGP�DKGVGP�WPF�FKG�)GHÀJTFWPI�FWTEJ�FKG�VÀINKEJG�
/CTMVXQNCVKNKVÀV�TGFW\KGTGP��UKPF�RTKXCVG�KO�8GTINGKEJ�\W�KPUVKVWVKQPGNNGP�#PNGIGTP�KP�FKGUGO�
 Bereich tendenziell unterinvestiert. Eine übliche Erklärung dafür ist, dass das Anlagekapital  
und die Gewinne erst nach zehn Jahren oder mehr zurückbezahlt werden. Doch seit Kurzem  
sind  vermehrt Strategien mit kürzeren Laufzeiten und kontinuierlichen Ertragsausschüttungen 
aufgetaucht wie beispielsweise Direktkredite an KMU. Zusammen mit einem wachsenden 
 Sekundärmarkt, der zu einer frühen Liquidität beiträgt, könnte das die Anleger veranlassen, 
MØPHVKI�KJT�-CRKVCN�OKV�OGJT�8GTVTCWGP�KP�IGGKIPGVGP�KNNKSWKFGP�CNVGTPCVKXGP�#PNCIGP�\W�RNCV\KGTGP�

Neue Wege  
für  illiquide 
 alternative 
 Anlagen

TEXT SVEN-CHRISTIAN KINDT
*GCF�2TKXCVG�'SWKV[�1TKIKPCVKQP & Due Diligence, Credit Suisse
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 Liquiditätsoptionen
$GK�MNCUUKUEJGP�KNNKSWKFGP�#PNCIGP�YKG�8GPVWTG�%CRKVCN��WPF�2TKXCVG�'SWKV[�(QPFU�FCWGTV�GU�\GJP�,CJTG�WPF�OGJT��DKU�FKG�+PXGUVQTGP�KJT�-CRKVCN�WPF� 
die  Gewinne voll zurückerhalten. Doch nun könnten ein expandierendes Angebot an Strategien mit kürzeren Laufzeiten und kontinuierlichen Erträgen  
sowie ein zunehmend liquider Sekundärmarkt die Bereitschaft der Anleger erhöhen, ihr Kapital in illiquiden alternativen Investments zu platzieren.  
&KG�PCEJUVGJGPFGP�5VTCVGIKGP�UKPF�PWT�GKP�MNGKPGT�6GKN�FGT�1RVKQPGP��FKG�UKEJ�+PXGUVQTGP�JGWVG�DKGVGP��&KGUG�WPF�CPFGTG�#PUÀV\G�UQNNVGP�GU�2TKXCVCPNGIGTP�
erleichtern, auf eine gewisse Liquidität, die sie nicht brauchen, zu verzichten, um zumindest partiell von Illiquiditätsprämien zu profitieren.

Private-Debt-Strategien
&GT�/CTMV�HØT�2TKXCVG�&GDV�KUV�UGKV����� stark gewachsen, was vor allem 
FGP�&KTGMVMTGFKVHQPFU�\W�XGTFCPMGP�KUV��)GOÀUU�FGO��&CVGPCPDKGVGT�2TGSKP�
haben ������� mehr als ����2TKXCVG�&GDV�(QPFU�ØDGT���� Milliarden  
US�&QNNCT�CP�IG\GKEJPGVGO�0GWMCRKVCN�DGUEJCHHV��2TKXCVG�&GDV�WPVGT�
UEJGKFGV�UKEJ�XQP�8GPVWTG�%CRKVCN��WPF�2TKXCVG�'SWKV[�(QPFU�FWTEJ�MØT\GTG�
 Anlagezeiträume und bei Direktkreditfonds sind regelmässige Ertrags-
ausschüttungen an die Anleger möglich. Der Ausblick für Anlagen im 
Direktkredit segment bleibt positiv, weil hartnäckige  strukturelle Faktoren 
den KMU den Zugang zu den breiteren, traditionellen Fremdkapitalmärkten 
XGTURGTTGP��&CU�-TGFKVCPIGDQV�KUV�YGKVGTJKP�MPCRR��WPF�FKG�0CEJHTCIG� 
nach KMU��-TGFKVGP�FØTHVG�YGIGP�FGT�GTYCTVGVGP��8GTYGPFWPI�FGU�IG\GKEJ-
PGVGP��CDGT�DKUJGT�PKEJV�KPXGUVKGTVGP�-CRKVCNU�
&T[�2QYFGT��WPF�YGIGP�FGU�
Refinan zierungsüberhangs bei mittelgrossen Unternehmen hoch bleiben.

Sekundärmarkt-Strategien
Der Sekundärmarkt für illiquide alternative Anlagen profitiert momentan  
XQT�CNNGO�XQP�PGWGP�4GIWNKGTWPIUXQTUEJTKHVGP�
\��$��8QNEMGT�4GIGN��� 
XQP��TGMQTFJQJGP��&T[�2QYFGT��$GUVÀPFGP�WPF�GKPGO�DGUUGTGP�-QP�LWPM�
tur umfeld. ���� wurden an Sekundärmärkten Anlagen im Rekordwert  
von 42 Milliarden  US-Dollar gehandelt (�����75&�� Mrd.). Die Anleger 
PWV\GP�FKG��5GMWPFÀTOÀTMVG�\WPGJOGPF��WO�2QUKVKQPGP�XQT�#DNCWH�FGT�
Fonds-Sperrfristen zu liquidieren. Über die Sekundärmärkte richten sie 
�\WFGO�KJTG��KNNKSWKFGP�2QTVHQNKQU�PGW�CWU��XGTMCWHGP�WPRTQHKVCDNG�#PNCIGP��
reduzieren ihre Kapitalkosten oder kommen neuen Regulierungsvorschriften 
nach. Um die Liquidität zu verbessern, ermöglichen gewisse Manager 
�#PNGIGTP�PWP��HTØJGT�CWU�KJTGP�(QPFU�CWU\WUVGKIGP��$GK�UGKPGO�LØPIUVGP�
(NCIIUEJKHH�(QPFU�XGTRHNKEJVGVG�UKEJ�GVYC�GKP�$W[�QWV�/CPCIGT�KP�FGP�USA 
FC\W��\YGKOCN�LÀJTNKEJ�(QPFUCPVGKNG�CP�GKPG�XQTCD�CWUIGYÀJNVG�)TWRRG� 
XQP�8QT\WIUMÀWHGTP�\W�XGTÀWUUGTP��#PFGTG�/CPCIGT�JCDGP�FCOKV�DGIQPPGP� 
KPVGTGUUKGTVGP�8GTMÀWHGTP�GKPG�.KUVG�RQVGP\KGNNGT�-ÀWHGT��\W\WUVGNNGP�

Die Illiquiditätsprämie
«Liquidität» ist ein Mass dafür, wie einfach  
sich eine Anlage gegen bar verkaufen lässt. 
�8GTOÒIGPUYGTVG�WPF�9GTVUEJTKHVGP��FKG�UKEJ�
 einfach kaufen und verkaufen lassen, wie etwa 
Anleihen und kotierte Aktien, gelten als liquid. 
2TKXCVG�'SWKV[��2TKXCVG�&GDV�WPF�TGCNG�#PNCIGP�
werden demgegenüber als illiquid erachtet.  
Die Renditen steigen tendenziell mit dem Illiquidi-
VÀVUITCF�GKPGU�+PXGUVOGPVU��'KPG�LØPIGTG�5VWFKG�
von fast �����$W[�QWV��WPF�8GPVWTG�%CRKVCN�
Fonds in den USA gelangte zum Schluss,  
FCUU�FKG�MWOWNKGTVG�2GTHQTOCPEG�FKGUGT�(QPFU�
�YÀJTGPF�KJTGT�.CWH\GKV�LGPG�FGU�5�2����-Index 
konstant um �� bis ���2TQ\GPV�DG\KGJWPIUYGKUG�
um mehr als ��2TQ\GPV�LÀJTNKEJ�ØDGTVTCH�

Die Managerprämie
Mit zunehmender Illiquidität verlagert sich die 
Hauptquelle der Anlagerendite von den Markt-
bewegungen (Beta) hin zum Fachwissen oder der 
Kompetenz eines Managers, eine Anlage geschickt 
bis zum Ausstieg zu navigieren. Manager beein-
flussen die Renditen illiquider alternativer Anlagen 
XQT�CNNGO�ØDGT�UVTCVGIKUEJG�WPF�QFGT�QRGTCVKXG�
8GTDGUUGTWPIGP�CWHUGKVGP�FGT�2QTVHQNKQWPVGT�
nehmen. Ein Manager kann etwa besonders gut 
FCTKP�UGKP��FGP�7OUCV\�GKPGU�2QTVHQNKQWPVGTPGJ-
mens zu steigern, den Betriebsaufwand zu senken, 
den Auslastungsgrad der Anlagen zu optimieren 
oder Fremdkapital zu nutzen. Die Renditechancen 
illiquider alternativer Anlagen hängen daher nicht 
nur vom Gefährdungspotenzial einer bestimmten 
Anlagekategorie ab, sondern auch davon, ob  
mit den besten Managern investiert wird. Die Grafik 
\GKIV�GU�MNCT��$GK�2TKXCVG�'SWKV[�MCPP�FKG�4GPFKVG-
differenz zwischen den Managern im obersten und 
untersten Quartil mehr als ���2TQ\GPV��DGVTCIGP�

Die Anleger
#PFGTU�CNU�2TKXCVCPNGIGT�JCDGP�XKGNG�KPUVKVWVKQ-
nelle Investoren mit langem Anlagehorizont  
YKG�GVYC�2GPUKQPUMCUUGP�
OKV�8GTDKPFNKEJMGKVGP�
 gegenüber Rentnern) und Stiftungen (mit lau-
fenden operativen Budgets) in den letzten  
�� Jahren substanzielle Allokationen in illiquiden 
 alternativen Anlagen aufgebaut. ���� waren 
�CNVGTPCVKXG�#PNCIGP�KO�2QTVHQNKQ�GKPGT�FWTEJ-
schnittlichen US-Stiftung mit ���2TQ\GPV�IGYKEJ-
tet gegenüber nur rund ��2TQ\GPV�#PHCPI�FGT�
����GT�,CJTG��'KP�ÀJPNKEJGT�6TGPF�\GKIV�UKEJ�DGK�
FGP�2GPUKQPUMCUUGP��<W�$GIKPP�FGT�����er-
Jahre hielten sie unter ��2TQ\GPV�KJTGT�2QTVHQNKQU�
in weniger liquiden alternativen Anlagen. Heute 
liegt der Anteil bei rund ���2TQ\GPV��)GFWNFKIG�
Investoren mit langfristigem Anlagehorizont sind 
wahrscheinlich besser positioniert, um Illiquidi-
tätsprämien einzustreichen. Sie opfern Liquidität, 
die sie nicht benötigen, und werden dafür 
 entschädigt.

Die Renditen steigen allgemein  
mit zunehmender Illiquidität

Illiquiditätsschätzungen

Einlagen

��

��

��

��

��
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6� 2 � 4 �

Durchschnittliche Brutto-Jahresrenditen in %

In % des Anlageportfolios

Allokation in alternativen  Anlagen

2GPUKQPUMCUUGP Stiftungen 2TKXCVCPNGIGT

19.4%

28%

2%

Quelle: Illiquiditätsschätzungen basieren auf «Expected Returns»  
von Antti Illmanen, 2011. 1994–2014: Renditedaten gemäss Bloomberg, 
Citigroup, Barclays Capital, JP Morgan, Bank of America Merrill Lynch, 
NCREIF, Hedge Fund Research, Cambridge Associates, Russell 2000

Quelle: Auszug aus «Patient Capital, Private Opportunity», The Blackstone 
Group, Private Wealth Management, 2013. Renditedaten gemäss Lipper, 
Morningstar, Preqin und Tass

Quelle: Allokationsdaten gemäss Cerulli Research, National Association 
QH�%QNNGIG�CPF�7PKXGTUKV[�$WUKPGUU�1HƟEGTU���������5VWFKGU�� 
Pensions & Investments 2013 Annual Plan Sponsor Survey

Die Performancestreuung unter  
den Managern steigt mit zunehmender 
 Illiquidität
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Median

s��
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Renditedifferenz gegenüber Median, in %

«Long 
QPN[�� 
Fixed 

Income

«Long 
QPN[� 

Aktien

Hedge- 
Fonds

2TKXCVG 
'SWKV[

Oberstes Dezil

Unterstes Dezil

Zweites Quartil
Drittes Quartil

Private Equity

US-Anleihen

8GPVWTG�%CRKVCN

Small Caps

High-Yield-Anleihen

Immobilien

Hedge-FondsGlobale 
Staats-
anleihen
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Hedge-Fonds

 Die Hausaufgaben 
 erledigen
TEXT ALEXANDER INEICHEN
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Skeptische Medienberichte über Hedge-Fonds 
und ein, zwei viel beachtete Desinvestitionen  
haben unlängst Spekulationen über einen «struk-
turellen» Rückgang der Hedge-Fonds- Renditen 
CPIGHCEJV���0WT�PKEJVU�ØDGTUVØT\GP���OGKPV� 
Alexander Ineichen dazu. Laut dem Branchen-
experten erzielen Anleger, die sich ins Zeug  
NGIGP�WPF�*GFIG�(QPFU�UQTIHÀNVKI�CPCN[UKGTGP��
mit ihnen effektiv höhere und  weniger volatile 
Endrenditen als mit US-Aktien.
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V
iele erfahrene Anlageexperten bezeichnen Liquidität als 
 Illusion. Man glaubt, Liquidität zu haben, und kann sie in 
IWVGP�<GKVGP�OGUUGP��$GK�UEJYGTGP�6WTDWNGP\GP�XGTHNØEJ�
VKIV�UKG�UKEJ�CDGT�CWIGPDNKEMNKEJ��'U�KUV�YKG�OKV�FGO�0QV�

CWUICPI� KP� FGT�-QP\GTVJCNNG��0QTOCNGTYGKUG� KUV�OCP� KP�YGPKIGP�
Sekunden dort, doch wenn Feuer ausbricht, wird er auf einmal un-
erreichbar. Liquidität ist etwas, was alle Anleger offenbar gleich zeitig 
benötigen. Die Finanzkrise ���� hat dies eindrücklich gezeigt. Die 
/ÀTMVG�VCWEJVGP�XQTØDGTIGJGPF�DWEJUVÀDNKEJ�CD��&KG�/CTMGV�/CMGT�
NÒUEJVGP�KJTG�-WTUG�XQP�FGP�$KNFUEJKTOGP�WPF�PCJOGP�FCU�6GNGHQP�
nicht mehr ab, selbst in Märkten, die bisher als liquid gegolten  hatten. 
Ein aktuelles Beispiel ist die Aufhebung des Euro-Franken-Mindest-
MWTUGU� FWTEJ� FKG� 5EJYGK\GTKUEJG�0CVKQPCNDCPM� KO� ,CPWCT� ������ 
Der Devisenmarkt, der als liquidester Markt der Welt gilt, funktio-
nierte für kurze Zeit plötzlich nicht mehr richtig. 

«Quasi-liquid» mit überdurchschnittlichem Renditeprofil

In seinem �����RWDNK\KGTVGP�$WEJ��2KQPGGTKPI�2QTVHQNKQ�/CPCIGOGPV��
befasst sich David Swenson, %+1 des Stiftungsfonds der Universität 
;CNG��OKV�FGO�6JGOC�.KSWKFKVÀV�WPF� +NNKSWKFKVÀV��(ØT�*GFIG�(QPFU�
schuf er die elegante Formulierung «quasi-liquid». Hedge-Fonds sind 
tatsächlich nicht so liquid wie US-amerikanische Large-Cap-Aktien, 
UKG�UKPF�CDGT�CWEJ�PKEJV�UQ�KNNKSWKF�YKG�2TKXCVG�'SWKV[�QFGT�+OOQDKNKGP�

In den letzten Jahren haben Hedge-Fonds an Glanz verloren. 
�<WXQT�OCEJVGP�FKG�JQJGP�4GPFKVGP�CWU�GKPGO�0KUEJGPRTQFWMV�GKPG�
boomende Branche. Eine Anlage von ��� US-Dollar in den 5�2-���-
Index Anfang ���� war ���� beispielsweise noch �� US-Dollar wert 
(–���2TQ\GPV���KPMNWUKXG�FGT�XQNNUVÀPFKIGP�4GKPXGUVKVKQP�FGT�&KXKFGP-
FGP��&KGUGNDG�#PNCIG�KP�GKP�FWTEJUEJPKVVNKEJGU�*GFIG�(QPFU�2QTV-
folio belief sich fünf Jahre später auf ��� US-Dollar (+���2TQ\GPV��s�
nach den allseits beklagten Gebühren. Die Differenz ist gross. 

Auch von ���� bis �����GPVYKEMGNVGP�UKEJ�*GFIG�(QPFU�IWV�� +P�
den fünf Jahren bis Dezember �����UVKGI�GKP��.QPI�QPN[��+PXGUVOGPV�
in den 5�2 ��� von ��� auf ��� US-Dollar (+2�2TQ\GPV���YÀJTGPF�
�FCUUGNDG�+PXGUVOGPV�KP�GKP�*GFIG�(QPFU�2QTVHQNKQ�CWH���� US-Dollar 
zulegte (+���2TQ\GPV���&KG�&KHHGTGP\� KUV�MNGKPGT��CDGT� KOOGT�PQEJ�DG-
trächtlich. In den fünf Jahren bis Dezember ���� schnellte eine Anlage 
von ��� US-Dollar in US-Aktien um ����2TQ\GPV�CWH���� US-Dollar. 
&KGUGNDG�#PNCIG�KP�GKP�*GFIG�(QPFU�2QTVHQNKQ�UVKGI�KO�INGKEJGP�<GKV-
raum «nur» auf ��� US-Dollar (+���2TQ\GPV���9GNEJG�5GSWGP\�

Alexander Ineichen
begann seine Karriere im Derivates  
Brokerage und in der Konzeption von  
Risikomanagementprodukten beim 
Schweizerischen Bankverein sowie bei 
UBS Investment Bank und UBS Global  
Asset Management. 2009 gründete er die 
Ineichen Research and Management AG, 
eine Research-Boutique mit Fokus auf  
absoluten Renditen, Risikomanagement 
und thematischem Investieren.
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�DGXQT\WIGP�5KG�CNU�#PNGIGT��s���
2�
����2TQ\GPV�QFGT�
���
���
�� 
2TQ\GPV!�&KG� \YGKVG� 2GTHQTOCPEGTGKJG� KUV� KP� \YGKHCEJGT�*KPUKEJV�� 
DGUUGT��FC�UKG�GKPG�JÒJGTG�'PFTGPFKVG�WPF�GKPG�IGTKPIGTG�8QNCVKNKVÀV�
 bietet. Die erste Sequenz könnte als «natürlich» bezeichnet werden. 
Wenn kein Risikomanagement betrieben wird, resultieren moderate 
)GUCOV�TGPFKVGP�OKV�JQJGT�8QNCVKNKVÀV��*GFIG�(QPFU�MÒPPGP�FKGUG�5G-
quenz mit aktivem Risikomanagement verbessern. Die zweite Sequenz 
MQOOV�KP�FGT�0CVWT�PKEJV�XQT��UKG�KUV�XQO�/GPUEJGP�IGOCEJV�s�FCJGT�
die Gebühren.

Kleine und grosse Herausforderungen

8QT� FGP� ITÒUUVGP� *GTCWUHQTFGTWPIGP� UVGJGP� \WT\GKV� MNGKPGTG�
 Hedge-Fonds. Die Kapitalbeschaffung ist für sie äusserst schwierig, 
YGKN�FKG�2TKXCVCPNGIGT�UGKV�FGT�(KPCP\MTKUG�WPF�FGO�/CFQHH�5MCPFCN�
den Hedge-Fonds den Rücken zugekehrt haben und nur sehr zöger-
lich zurückkommen. Daher sind nun institutionelle Investoren mit 
 ihren komplexeren Entscheidungsprozessen die Hauptkapitalquelle. 
5KG�GTYCTVGP�XQP�GKPGO�*GFIG�(QPFU�GKP�XGTYCNVGVGU�8GTOÒIGP� 
von mindestens ��� bis ��� Millionen US-Dollar und ausgewiesene 
Real renditen über mindestens drei Jahre. Sie unterziehen ihre Mana-
ger zudem einer Sorgfaltsprüfung, weil die Unterlassung derselben 
�����\W�GKPGT�GPVVÀWUEJGPFGP�2GTHQTOCPEG�DGKVTWI��&GU�9GKVGTGP�
erwarten sie überall operative Spitzenleistungen, was die Hedge-
Fonds- Kosten erhöht. Damit haben sich die Hürden für kleinere, we-
niger etablierte Manager erhöht. Und schliesslich wurden die Regu-
lierungsvorschriften verschärft. Grosse Hedge-Fonds können somit 
den  administrativen Mehraufwand besser verkraften als kleinere. 

)TQUUG�*GFIG�(QPFU�UVGJGP�LGFQEJ�CWEJ�*GTCWUHQTFGTWPIGP�IG-
genüber, eine davon hängt mit der Regulierung zusammen. Die Finanz-
krise und die darauf folgende Regulierungswut führten dazu, dass die 
Investmentbanken ihre Handelsaktivitäten reduzierten. Die Liquidität 
IKPI�CP�XKGNGP�/ÀTMVGP�\WTØEM��9GIGP�FGU��6JG�YKPPGT�VCMGU�KV�CNN���
Effekts werden die grossen Hedge-Fonds immer grösser, sodass die 
nachlassende Liquidität für sie problematisch wird. Ein weniger liquider 
Markt bietet weniger Chancen und neigt stärker zu markanten Kursdif-
HGTGP\GP�\YKUEJGP�/CTMVUEJNWUU�WPF��GTÒHHPWPI�CO�PÀEJUVGP�6CI�

Eine gute oder eine schlechte Anlage? 

Ich kann Anlegern nur dazu raten, sich in puncto Risikomanagement, 
absolute Renditen und Hedge-Fonds weiterzubilden. Wissen ist im-
mer besser als Ignoranz. Eine auf Sachkenntnis beruhende Anlage 
ist besser als eine unwissend getätigte Investition. Und Bildung ku-
OWNKGTV�UKEJ��.GV\VGP�'PFGU�KUV�GKPG�#PNCIGGPVUEJGKFWPI�KOOGT�DKPÀT��
'KPG�2QUKVKQP�YKTF�GPVYGFGT�GKPIGICPIGP�QFGT�PKEJV��&CJGT�OØUUGP�
FKG�8QT��WPF�0CEJVGKNG�UQTIHÀNVKI�CDIGYQIGP�YGTFGP��&KGU�GTHQTFGTV�
'KPUCV\�KP�(QTO�XQP�.GTPGP��1D�FGT�$GTCVGT��FGT�*GFIG�(QPFU�GOR-
fiehlt, ein netter Mensch ist, interessiert die meisten Anleger nicht. 
Ein Anleger muss sich mit einem Investment wohlfühlen, bevor er ent-
scheidet, und er muss sein Urteil immer wieder neu überprüfen. Bei-
des setzt Lernen und Einsatz voraus. 

2GVGT�.��$GTPUVGKP� UEJTKGD� KP� UGKPGO�$WEJ� \WT�)GUEJKEJVG�FGT�
 Risikogesellschaft, dass «Liquidität eine Funktion der Faulheit» sei.  
Er meinte damit, dass sich die Liquidität umgekehrt proportional zum 
4GEJGTEJGCWHYCPF�XGTJÀNV��FGT�HØT�FCU�8GTUVÀPFPKU�FGT�#PNCIGGKIGP-
schaften erforderlich ist. «Je weniger Recherche wir betreiben müs-
sen, desto liquider ist das Instrument», konstatierte Bernstein. Eine 
Anlage in US�6TGCUWT[U�GTHQTFGTV�YGPKIGT�4GEJGTEJGP�CNU�GKPG� KP�
US-Aktien. Und eine Anlage in US-Aktien erfordert weniger Recher-

«Im letzten Jahr- 
zehnt hat sich an  
den  grund legenden 
 Argumenten zugunsten 
von Anlagen in  
Hedge-Fonds nicht 
viel  geändert. Doch 
das Markt umfeld hat 
sich stark  gewandelt.»
ALEXANDER INEICHEN

EJGP�CNU�GKPG� KP�*GFIG�(QPFU��-WT\��*GFIG�(QPFU�UKPF�PKEJVU�HØT�
faule Anleger. 

Hedge-Fonds priesen sich ursprünglich als Absolute-Return- 
2TQFWMVG�CP��FKG�KP�LGFGO�/CTMVWOHGNF�GKPG�RQUKVKXG�2GTHQTOCPEG�GT-
\KGNGP��0CEJ�FGT�(KPCP\MTKUG�YGTFGP�LGV\V�KJTG�&KXGTUKHKMCVKQPUXQTVGKNG�
WPF� KJTG� TKUKMQDGTGKPKIVG�2GTHQTOCPEG�JGTXQTIGJQDGP��'KP�*GFIG� 
(QPFU�2QTVHQNKQ� UEJNKGUUV� MGKPGP� CNVGTPCVKXGP� QFGT� �MNCUUKUEJGP��
�#PUCV\� \WT�2QTVHQNKQ\WUCOOGPUVGNNWPI� CWU��&GOIGIGPØDGT� XGTHØ� 
gen Hedge-Fonds über Eigenschaften, die man in anderen Finanz-
DGTGKEJGP�XGTIGDNKEJ�UWEJV��/CPCIGT�OKV�6TGPFHQNIGUVTCVGIKGP�JCDGP�
beispielsweise in �� der �� grössten Aktienmarktkorrekturen seit 
���� eine positive Rendite erzielt, was einzigartig ist. Kein anderer 
Ansatz in der Finanzbranche bietet eine auch nur annähernd günstige 
Korrelation. Bei anderen Anlageklassen erweist sich eine gemessene 
tiefe Korrelation nur allzu oft als Illusion, und zwar meistens genau 
dann, wenn sie am dringendsten benötigt wird – ganz ähnlich wie bei 
der Liquidität. 

Im letzten Jahrzehnt hat sich an den grundlegenden Argumenten 
zugunsten von Anlagen in Hedge-Fonds nicht viel geändert. Doch das 
/CTMVWOHGNF�JCV�UKEJ�UVCTM�IGYCPFGNV��'KPKIG�$GKURKGNG��&KG�*GFIG��
Fonds-Branche ist grösser; die grössten Fonds sind grösser; einige 
Handelspositionen verzeichnen verstärktes Herdenverhalten; die Li-
quidität ist wegen des Dodd-Frank-Gesetzes in den USA in gewissen 
Marktsegmenten geringer; die Renditen sind niedriger und die Infor-
mationstechnologie ist wichtiger. Grundsätzlich ist ein intelligent struk-
VWTKGTVGU�2QTVHQNKQ��FCU�XQPGKPCPFGT�WPCDJÀPIKIG�4GPFKVGP�WPF�%CUJ�
flows generiert, heute für einen besonnenen und sorgfältigen Investor 
aber so nützlich wie ����, als die ersten Hedge-Fonds aufgelegt wur-
den. Wer die Zukunft voraussehen kann, investiert in die Anlage mit 
FGT�DGUVGP�2GTHQTOCPEG��9GT�FCU�PKEJV�MCPP��DCWV�GKP�2QTVHQNKQ�OKV�
gut ausgewogenen Rendite- und Cash flow-Quellen, dessen Risiko 
CMVKX�DGYKTVUEJCHVGV�YKTF��0KEJV�\W�XGTIGUUGP�KUV��FCUU�YCJTIGPQO-
mene Liquidität sich sehr schnell in Luft auflösen kann. 
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Die beste Handelsstrategie: eine Funktion der Marktliquidität
+P�2JCUGP�PKGFTKIGT�.KSWKFKVÀV�RGTHQTOGP�6CEVKECN�6TCFKPI�5VTCVGIKGP�CO�DGUVGP��+PUDGUQPFGTG�DGK�
knapper Liquidität sticht dieser Stil als einziger mit positiven Renditen hervor. Quelle: Datastream, Credit Suisse
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|.�
iquidität ist bei Anlagen in Hedge- 
Fonds ein wichtiger Faktor.  Sowohl 
Anleger als auch Hedge-Fonds- 
Manager müssen Liquidität bewirt-

schaften. Seit der globalen Finanzkrise sind 
Hedge-Fonds zwar insgesamt liquider gewor-
den, sie sind aber nach wie vor weniger liquid 
als Aktien. Man kann Hedge-Fonds daher, 
gemäss der Definition von Alexander  Ineichen, 
als «quasi-liquid» bezeichnen. Im Folgenden 
betrachten wir die Rolle der  Liquidität für 
Hedge-Fonds und ihre Investoren eingehen-
FGT��9CU�UKEJ� \GKIV�� +NNKSWKFKVÀV�JCV�PKEJV�PWT�
0CEJVGKNG�� UQPFGTP� KUV� s� TKEJVKI�IGOCPCIV�s�
auch eine potenzielle Renditequelle.

Illiquidität als Renditequelle

Erträge von Hedge-Fonds lassen sich in drei 
-QORQPGPVGP�CWHUEJNØUUGNP��4GPFKVGP�FWTEJ�
die allgemeine Marktperformance (auch Be-
ta genannt); Renditen aus  Risikoaufschlägen, 
zum Beispiel wegen Illiquidität (alternatives 
Beta); und Renditen aufgrund des Könnens 
des Managers (Alpha, beispielsweise durch 
6KVGNCWUYCJN� WPF�6KOKPI�FGU�'KP��WPF�#WU-
stiegs in eine respektive aus einer Anlage).

6[RKUEJGT�$GVC�6TGKDGT�KUV�FKG�2GTHQT�OCPEG�
von Märkten, denen gegenüber Hedge-Fonds 
exponiert sind. Die verschiedenen Strate- 
 gien reagieren unterschiedlich sensibel auf  
UQNEJG�6TGKDGT��.QPI�5JQTV�'SWKV[�#PUÀV\G�
(die zum Fundamental-Stil gehören, siehe Box 

 Seite 23) sind gegenüber der Entwicklung  
des Aktienmarkts relativ sensibel, der Ein-
HNWUU� CWH� �/CPCIGF� (WVWTGU� 
GKPG� 6CEVKECN�
6TCFKPI��5VTCVGIKG�� QFGT� (KZGF�+PEQOG�#TDK�
VTCIG�
GKPG�4GNCVKXG�8CNWG�5VTCVGIKG��JKPIGIGP 
ist eher gering.

Hedge-Fonds bieten Vorteile 

6TCFKVKQPGNNG�$GVC�6TGKDGT�NCUUGP�UKEJ�GKPHCEJ�
nutzen. Hingegen sind mit herkömmlich ge-
handelten Instrumenten die Quellen für alter-
natives Beta wie Ausfallrisiken und Illiqui-
ditätsprämien kaum erschliessbar. Aber sie 
sind über Hedge-Fonds zugänglich. Die «Dis-
tressed-Debt-Strategie» etwa investiert in 
notleidende Wertschriften, die normalen An-
legern kaum zugänglich sind. Anlagefonds 
haben striktere Liquiditätsanforderungen, sie 
dürfen oft nur in schlecht benotete Unterneh-
mensanleihen investieren. Hedge-Fonds hin-
gegen können sich auch in notleidenden 
Schuldtiteln engagieren.  Zudem haben die 
Distressed-Debt-Hedge-Fonds einen grund-
sätzlich längeren Anlagehorizont, sie können 
warten, bis das angeschlagene Unternehmen 
wieder auf Kurs ist. 

Liquidität von Hedge-Fonds 

 Ein wichtiger 
Renditetreiber
Egal, ob es um die Risikotoleranz eines Anlegers geht oder  
um die Entscheidung eines Fondsmanagers für eine geeignete 
Handelsstrategie – das Management der Liquidität ist bei 
 Anlagen in Hedge-Fonds entscheidend. Denn Illiquidität birgt 
zwar Risiken, kann aber auch höhere Renditen bringen.

>

Annualisierte Renditen
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Anlagen in illiquidere Wertschriften durch 
Hedge-Fonds-Manager haben Auswirkungen 
HØT�FKG�+PXGUVQTGP��&C�GT\YWPIGPG�8GTMÀWHG�
solcher Wertpapiere möglicherweise nur mit 
hohen Abschlägen möglich sind, können die 
Manager von Hedge-Fonds diverse Klauseln 
GKPTKEJVGP��WO�8GTNWUVG�\W�XGTJKPFGTP��5QNEJG�
Liquiditätsklauseln können die Form von 
Rücknahmebeschränkungen, Lock-ups, Gates, 
5KFG�2QEMGVU�QFGT�GKPGT�-QODKPCVKQP�FKGUGT�
Massnahmen annehmen (siehe Glossar links). 
Anleger, die sich während der Finanzkrise 
dieser Beschränkungen nicht bewusst waren 
und schlechte Erfahrungen gemacht haben, 
wünschen heute ein höheres Mass an Liqui-
dität. Liquidere Strategien und Strukturen wie 
1)#9�
1TICPKUOGP�HØT�IGOGKPUCOG�#PNCIGP�
KP�9GTVRCRKGTGP��GPINKUEJ��7%+65), die diesem 
Wunsch entgegenkommen, verzeichnen des-
halb höhere Kapitalzuflüsse.

Rücknahmebeschränkungen können An-
leger also davor schützen, ihre Mittel zu den 
ungünstigsten Bedingungen abzuziehen. Es 
gibt aber auch Argumente gegen derartige 
8QTMGJTWPIGP��#PNGIGT�MÒPPVGP�FGP�'KPFTWEM�
erhalten, dass Hedge-Fonds solche Klauseln 
CNU�8QTYCPF�DGPØV\GP��WO�YGKVGTG�)GDØJTGP�
zu kassieren, bevor das Kapital zurücker-
stattet wird. Deshalb muss den Anlegern Sinn 
und Zweck langer Sperrfristen genau erklärt 
werden. Lange Fristen können etwa dann 
berechtigt sein, wenn der Hedge-Fonds illi-
quide Anlagen wie «over the counter» gehan-

delte notleidende Wertpapiere hält. Allgemein 
sollten Anleger, die von Illiquiditätsprämien 
profitieren möchten, die Bedingungen bis ins 
letzte Detail verstehen und bereit sein, einen 
längeren Anlagehorizont und striktere Liqui-
ditätsklauseln in Kauf zu nehmen.

Balance zwischen Rendite und Liquidität  

Wie Alexander Ineichen hervorhebt, galten 
Hedge-Fonds früher als An lageklasse mit 
überdurchschnittlicher Rendite bei geringerer 
8QNCVKNKVÀV�� 8QT� FGO� CMVWGNNGP� *KPVGTITWPF�
rechnen wir allerdings mit einer Beschrän-
kung des Renditepotenzials wegen eines 
PKGFTKIGTGP�GTYCTVGVGP�2GTHQTOCPEGDGKVTCIU�
traditioneller Anlagekategorien (das heisst 
UEJYÀEJGTGT�$GVC�6TGKDGT�� UQYKG� CWHITWPF�
UVTWMVWTGNNGT�8GTÀPFGTWPIGP� KP�FGT�#PNGIGT-
DCUKU��5RKGNVGP�HTØJGT�2TKXCVCPNGIGT�GKPG�ITÒU�
sere Rolle, setzt sich die Anlegerbasis von 
Hedge-Fonds immer mehr aus institutionellen 
Investoren zusammen. Wegen der verschärf-
VGP�.KSWKFKVÀVU��WPF�6TCPURCTGP\CPHQTFGTWP-
gen für Hedge-Fonds können institutionelle 
+PXGUVQTGP�FGTCTVKIG�8GJKMGN�PWP�GKPHCEJGT�KP�
KJTG�2QTVHQNKQU�CWHPGJOGP��&KG�8GTUEJKGDWPI�
hin zu einer stärker institutionell geprägten 
Anlegerbasis hat auch Auswirkungen auf die 
<WUCOOGPUGV\WPI�XQP�2QTVHQNKQU��*GWVG�YGT-
den Hedge-Fonds statt mit hohen Renditen 
vermehrt mit Argumenten wie geringen Kor-
relationen mit anderen Anlageklassen und 
stabileren Renditemustern angepriesen.  

Glossar  
Liquiditäts beschränkungen
Kündigungsfrist für Rücknahmen Minimalfrist,  
zu der Rücknahmeforderungen vorab angekündigt 
werden müssen.

Rücknahmefrist Häufigkeit, mit der Anleger ihr 
Kapital abziehen können.

Lock-up Sperrfrist, während der die Mittel nach 
der Erstanlage im Fonds gebunden bleiben.

Gate Ein Gate beschränkt den Kapitalrückzug 
während einer gegebenen Rücknahmefrist  
auf einen prozentualen Anteil des verwalteten 
8GTOÒIGPU�

5KFG�2QEMGV�'KPG�8QTMGJTWPI��FKG�GU�FGO�
�/CPCIGT�GTOÒINKEJV��DGUQPFGTU�KNNKSWKFG�2QUKVKQ-
nen in einem separaten Konto zu halten. In der 
Regel gibt es keinen liquiden Markt für derartige 
2QUKVKQPGP��'U�MCPP�FCJGT�UEJYKGTKI�UGKP�� 
ihren Wert zu bestimmen oder sie zu verkaufen. 
Stellt ein Anleger eine Rücknahmeforderung,  
ist der Manager folglich nicht verpflichtet, die 
�2QUKVKQPGP�KP�GKPGT�5KFG�2QEMGV�UQHQTV�\W�NKSWKFKG-
TGP��&KG�2TQ�TCVC�'TNÒUG�FGTCTVKIGT�2QUKVKQPGP�
werden erst an die Anleger zurückerstattet,  
YGPP�FKGUG�2QUKVKQPGP�XGTMCWHV�UKPF�s�YCU�
 möglicherweise erst lange nach dem Rückzug  
des Kapitals durch den Anleger geschieht.

Variablen des Hedge-Fonds-Barometers: Liquidität
Hedge-Fonds entwickeln sich gut, wenn sich die Liquiditätsbedingungen verbessern. Sie  
sind  Liquiditätsschocks ausgesetzt, wenn sich die Liquidität verknappt. 3WGNNG��%TGFKV�5WKUUG�+&%
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Die Hedge-Fonds-Stile und ihre 
 Sensibilität gegenüber Liquidität
Tactical-Trading-Strategien: hohe Widerstandskraft bei knapper Liquidität
Zu den Tactical-Trading-Strategien gehören Global Macro und Managed 
Futures. Sie nutzen Trends an den Aktien-, Anleihen-, Devisen- und Roh-
stoffmärkten. Tactical Trading beruht auf der Analyse gesamtwirtschaftli-
EJGT�8CTKCDNGP�UVCVV�CWH�7PVGTPGJOGPUVTCPUCMVKQPGP�QFGT�VKVGNURG\KƟUEJGP�
Preisdifferenzen. Derartige Strategien engagieren sich in allen wichtigen 
Märkten. Während sich Managed Futures auf den Handel mit Futures 
 konzentrieren, den liquidesten Instrumenten, bewirtschaften Global-Macro- 
Manager das breiteste Anlageuniversum und handeln mit unterschiedlichs-
ten Marktinstrumenten. Ein weiterer Schlüsselaspekt des Tactical-Trading 
ist, dass gewisse Strategien rein modellgetrieben sind. Bei Managed 
 Futures sind Trendfolgestrategien das bekannteste Beispiel. Ein Modell 
generiert Signale, welche die Handelsgeschäfte steuern. Menschliches 
 Ermessen und Gefühle werden ausgeblendet, was erklären dürfte, weshalb 
sich Tactical-Trading-Ansätze in Krisen gut behaupten. Manager mit 
 Verwaltungsmandat können sich auf Modelle abstützen, bei ihren Anlage-
entscheidungen aber auch ihre eigene Beurteilung einfliessen lassen. 
 Dadurch sind sie aber möglicherweise anfälliger für irrationale Entscheide.

Fundamental-Strategien: unterschiedlich sensibel gegenüber Liquidität 
Fundamental-Strategien konzentrieren sich auf individuelle Wertpapiere 
mit Schwergewicht auf Aktien und Anleihen. Directional-Ansätze gehen 
mit einem breit abgestützten Portfolio aus eher liquiden Instrumenten  
bewusst ein direktionales Marktexposure ein. Demgegenüber engagieren 
sich Event-Driven-Strategien in stärker konzentrierten Portfolios mit Wert-
schriften, die von spezifischen Katalysatoren (Ereignissen) beeinflusst 
werden. Directional-Strategien positionieren sich in eher liquiden, börsen-
notierten Titeln, Event-Driven-Manager in eher illiquiden Instrumenten 
(zum Beispiel notleidende Schuldpapiere, Spezialsituationen, aktivistische 
Investoren mit längerer Haltedauer). Die Sensibilität gegenüber der Liqui-
ditätslage hängt von den Basisinvestments ab, der Fremdkapitaleinsatz ist 
aber in der Regel geringer als im Relative-Value-Segment (siehe unten).

Relative-Value-Strategien: von günstigem Liquiditätsumfeld abhängig
Zu den Relative-Value-Strategien zählen Fixed Income Arbitrage, Con-
vertible Arbitrage und Equity Market Neutral. Sie wollen preisseitige Ineffi-
zienzen zwischen Wertschriften mit und ohne Bezug zueinander nutzen 
und ein direktionales Marktexposure vermeiden. Weil sie folglich auf Beta- 
Erträge verzichten, sind ihre Renditen niedriger, aber durch geringe Korre-
lation mit den wichtigsten Anlagekategorien stabiler. Die Renditen können 
mit zum Teil hohem Fremdkapitaleinsatz gesteigert werden – vor allem bei 
Fixed-Income-Strategien, bei denen die Preisineffizienzen oft klein sind. 
Daher reagieren diese Strategien sensibler auf Liquiditätsbedingungen. 
Sie entwickeln sich bei günstigen Märkten tendenziell gut, können aber 
bei hoher Volatilität und knapper Liquidität zum Verkauf von Positionen zu 
ungünstigen Kursen gezwungen sein oder auf ihren Positionen sitzenblei-
ben. Die Marktliquidität muss daher im Auge behalten werden.

8GTUEJÀTHVG�4GIWNKGTWPIUXQTUEJTKHVGP�HØJTGP�
zu steigenden operativen Kosten, sodass ge-
wisse kleinere Fonds nicht mehr rentabel sind. 
Derweil sind institutionelle Anleger bereit, für 
ein geringeres Risiko Abstriche bei den Ren-
diten zu machen, solange ihre Liquiditäts- und 
6TCPURCTGP\DGFØTHPKUUG�GTHØNNV�YGTFGP��#WU�
diesen strukturellen Gründen ist das Rendi-
tepotenzial von Hedge-Fonds unseres Erach-
tens allgemein gesunken.

Der Treiber der Credit Suisse Strategie

Das selbst entwickelte Credit Suisse Hedge 
Fund Barometer ist unser Hauptinstrument 
zur Beurteilung des Anlageumfelds für Hedge- 
(QPFU��&CU�6QQN�KUV�GKP�(TØJYCTPKPFKMCVQT��OKV�
dem unnötige Risiken vermieden werden sol-
NGP��0GDGP�8QNCVKNKVÀV��-QPLWPMVWT\[MNWU�WPF�
U[UVGOKUEJGO�4KUKMQ�GTHCUUV�FCU�$CTQOGVGT�
auch die Liquiditätsbedingungen. Ende ���� 
beobachteten wir eine allgemeine Zunahme 
des Risikos, während eine sich verknappende 
Liquidität Anfang ���� unsere Aufmerksam-
keit auf sich zog. Die Grafik links zeigt, dass 
sich die Liquiditätsbedingungen um die Jah-
reswende zu verschlechtern begannen. Eine 
knappere Liquidität ist für Hedge-Fonds all-
gemein Anlass zur Sorge, doch gewisse Stra-
tegien sind weniger betroffen und können 
UQICT�ƠQTKGTGP�
UKGJG�)TCƟM�5GKVG����. Angesichts 
der divergierenden Geldpolitik in den wich-
tigsten Regionen und insbesondere der er-
warteten Leitzinserhöhungen durch die 
US�0QVGPDCPM� TGEJPGP�YKT� KP� PÀEJUVGT�<W-
MWPHV�PKEJV�OKV�GKPGT�FGWVNKEJGP�8GTDGUUGTWPI�
der Liquiditätsbedingungen. Wir haben unse-
re Strategie daher Anfang ���� angepasst 
und konzentrieren uns auf Ansätze, die wie 
6CEVKECN�6TCFKPI�YGPKIGT�UGPUKDGN�UKPF�CWH�FKG�
Liquiditätsbedingungen. Unser Ausblick für 
4GNCVKXG�8CNWG�5VTCVGIKGP�XGTUEJNGEJVGTV�UKEJ��
vor allem für solche, die in Fixed Income in-
XGUVKGTGP��&KGUG�5VTCVGIKGP�UGV\GP�V[RKUEJGT-
YGKUG�OGJT�(TGOFMCRKVCN�GKP�WPF�QFGT�KPXGU-
tieren in illiquidere Wertschriften, weshalb sie 
DGK�GKPGT�8GTMPCRRWPI�FGT�.KSWKFKVÀV�UVÀTMGT�
gefährdet sind.

-WT\��$GK�#PNCIGP�KP�*GFIG�(QPFU�IKNV�GU�
auch Liquiditätsaspekte zu berücksichtigen. 
&GPP|+NNKSWKFKVÀV|UVGNNV�PKEJV�PWT�GKP�4KUKMQ�FCT��
sondern kann auch eine potenzielle Quelle 
zusätzlicher Rendite sein. Eine sorgfältige 
#PCN[UG�JKNHV��WPPÒVKIG�4KUKMGP�\W�XGTOGKFGP�
und trägt zu höheren Renditen bei. 

Marina Stoop
Cross Asset and Alternative Investments Strategist 

���������������
OCTKPC�UVQQR"ETGFKV�UWKUUG�EQO
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 Offene kontra  
geschlossene Fonds

Durchschnittlicher Abschlag gegenüber Nettoinventarwert geschlossener US-Anlagefonds 
#O�6KGHRWPMV�FGT�INQDCNGP�(KPCP\MTKUG�HKGN�FGT�FWTEJUEJPKVVNKEJG�#DUEJNCI�IGUEJNQUUGPGT�(QPFU�XQP�s��CWH�s���2TQ\GPV�KO�,CPWCT�����. Er erholte sich  
danach vorübergehend, brach anschliessend auf –���2TQ\GPV�GKP�WPF�FTGJVG�#PHCPI����� wieder nach oben. Quelle: Bloomberg, Credit Suisse

Ə MSCI World Index Ə Abschlag, gleitender 3-Monats-Durchschnitt (rechte Skala)
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Wer die fundamentalen Unterschiede zwischen offenen und geschlossenen 

Fonds versteht und die Art der zugrunde liegenden Vermögenswerte kennt, 

kann eine Anlageentscheidung treffen, die  

sich am Schluss als richtig erweist.
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In Krisenzeiten 
Der Abschlag geschlos-
sener Fonds reflektiert 
die Entwicklung des 
Gesamtmarkts. Er ver-
grössert sich, wenn die 
Krise einsetzt. Sobald 
eine Erholung aber Fuss 
fasst, verkleinert er sich 
schnell wieder. 

–7%

–11%

In guten Zeiten 
In Hausse-Märkten  
verringern sich die  
Abschläge für geschlos-
sene Fonds merklich, 
wenn die Wirtschaft an 
Fahrt gewinnt.

– +
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 D
en Investoren bieten sich bei der 
Wahl von Anlagefonds viele Mög-
NKEJMGKVGP��TGIKQPCN�QFGT�INQDCN��CM-
tiv oder passiv, Anleihen oder Akti-

en, etablierter Manager oder Startup und 
XKGNG� OGJT�� #O� YKEJVKIUVGP� KUV� LGFQEJ� FKG�
Entscheidung zwischen offenen und ge-
schlossenen Fonds. 

&KG�4GPFKVGP�FGT�DGKFGP�6[RGP�WPVGTUEJGK-
den sich unter normalen Marktbedingungen 
PKEJV�UVCTM��$GK�6WTDWNGP\GP�MÒPPGP�UKEJ�XQT�
allem bei Fonds, die in illiquide Anlagen wie 
Immobilien, Small Caps oder spezielle Kredit-
papiere investieren, substanzielle Renditedif-
ferenzen ergeben. In solchen Fällen dürften 
geschlossene Fonds geeigneter sein. 

Geschlossene Fonds haben ein vorgege-
DGPGU�8GTOÒIGP��FCU�FCPM�GKPGT�IWVGP�2GT-
formance wachsen kann – und umgekehrt. In 
FGT�4GIGN�HNKGUUV�LGFQEJ�MGKP�PGWGU�-CRKVCN�KP�
den Fonds und es wird nichts ausgeschüttet. 
Ein Anleger, der aussteigen möchte, muss am 
öffentlichen Markt einen Käufer für seine An-
VGKNG� HKPFGP�� &GT� 8GTOÒIGPURQQN� QHHGPGT�
Fonds kann sich aber infolge von Marktpreis-
bewegungen sowie von Kapitalzuflüssen oder 
�CDHNØUUGP� XGTÀPFGTP�� $GK� 0GVVQ\WHNØUUGP�
KPXGUVKGTV�FGT�/CPCIGT� KP�PGWG�8GTOÒIGPU-
werte. Will ein Anleger verkaufen, nimmt der 
Fonds die Anteile zurück und stösst entspre-
chend Anlagen ab, um die Rücknahmeforde-
rung erfüllen zu können.

Betrieb unter normalen Marktbedingungen

Bei offenen Fonds kaufen und verkaufen die 
Anleger ihre Anteile zu einem Kurs, der dem 
\WITWPFG�NKGIGPFGP�0GVVQKPXGPVCTYGTV�
0#8) 
entspricht. Dagegen notieren geschlossene 
Fonds meist mit einem Auf- oder Abschlag zu 
ihrem 0#8. Diese Agios oder Disagios reflek-
VKGTGP�FCU�#PIGDQV�WPF�FKG�0CEJHTCIG� XQP�
ausstiegs- oder einstiegswilligen Anlegern. 
Laut Studien ist ein Aufschlag Ausdruck der 
Kompetenz des Managers oder der be-
UEJTÀPMVGP�8GTHØIDCTMGKV� FGT� \WITWPFG� NKG-
IGPFGP�8GTOÒIGPUYGTVG��YQIGIGP�GKP�#D-
UEJNCI�OCPIGNPFGU�8GTVTCWGP�KP�FGP�/CPCIGT�
signalisieren kann. Die Daten von Morningstar 
zeigen, dass geschlossene US-Fonds auf 
lange Sicht im Durchschnitt mit einem leich-
ten Abschlag gehandelt wurden. Dieser nimmt 
in Baisse-Märkten tendenziell zu, wogegen 
er schrumpft oder zum Aufschlag wird, wenn 
die Märkte zulegen und die Anleger optimis-
tischer werden. Bestimmte geschlossene 
Fonds kaufen eigene Anteile zurück, um den 
Abschlag zu reduzieren und damit den Wert 
für die verbleibenden Anleger zu steigern. 

Giles Keating
Head of Research and  
&GRWV[�)NQDCN�%JKGH�+PXGUVOGPV�1HƟEGT�

���������������
IKNGU�MGCVKPI"ETGFKV�UWKUUG�EQO

Lars Kalbreier
Head of Mutual Funds & '6(s

���������������
NCTU�MCNDTGKGT"ETGFKV�UWKUUG�EQO

Manchmal versuchen Spekulanten, die Kont-
rolle über einen Fonds zu gewinnen und diesen 
zum Marktwert zu liquidieren, um den Abschlag 
\W�GNKOKPKGTGP��6TQV\�FKGUGT�/CUUPCJOGP�XGT-
schwinden Agios und Disagios selten – viel-
NGKEJV��YGKN�FKG�2TKXCVCPNGIGT��FKG�UKEJ�VGPFGP-
\KGNN�RTQ\[MNKUEJ�XGTJCNVGP��FKG�0CEJHTCIG�PCEJ�
den meisten geschlossenen Fonds dominieren.

$GK�-CRKVCN\WƠØUUGP�WPF��CDƠØUUGP�YGT-
FGP�FKG�6TCPUCMVKQPUMQUVGP�KP�QHHGPGP�(QPFU�
oft von allen Anlegern getragen. Die Auswir-
kungen dieser Kosten sind in grossen Fonds 
mit wenigen Bewegungen eher unbedeutend, 
MÒPPGP�CDGT�FKG�2GTHQTOCPEG�MNGKPGT��UEJPGNN�
wachsender Fonds merklich beeinträchtigen. 
1HHGPG�(QPFU�OKV�URG\KCNKUKGTVGP�5VTCVGIKGP�KP�
relativ illiquiden Anlagen – wie etwa Small-
Cap- oder Frontier-Market-Aktien – können zu 
$GIKPP� GKPG� IWVG� 2GTHQTOCPEG� CWHYGKUGP��
Später ist es für diese Fonds schwer, das zu 
YKGFGTJQNGP��FGPP�FKG�WOHCPITGKEJGP�0GW-
gelder lassen sich oft nicht gleich anlegen. 
Daher schieben viele erfolgreiche Manager 
von offenen Fonds mit Spezialstrategien den 
0GWCPNCIGP�GKPGP�4KGIGN�XQT��WO�KJTG�DGUVG-
henden Anleger zu schützen, wenn sie sich 
ihren Kapazitätsgrenzen nähern. 

Betrieb im turbulenten Markt

Bei Marktturbulenzen, wie etwa der Finanz-
krise, können gewisse Anlagen illiquid wer-
den, während sich andere weiterhin leicht 
verkaufen lassen. Die Investoren eines offe-
nen Fonds, die sich als erste zu einem Aus-
stieg entscheiden, werden aus Erlösen von 
8GTMÀWHGP� NKSWKFGTGT� #PNCIGP� GPVUEJÀFKIV��
Reaktionsschnelle Anleger halten sich so 
schadlos, wogegen langsamere Investoren 
letztlich Anteile an einem unausgewogenen 
Fonds halten. Die nun mehrheitlich illiquiden 
Investments dieses Fonds lassen sich nicht 
einfach abstossen und ihr theoretischer Wert 
könnte weiter unter den Wert des ausge-
YQIGPGP�2QTVHQNKQU�XQT�-TKUGPDGIKPP�HCNNGP��
Eventuell können Fondsmanager die Rück-
nahmeforderungen durch die Einrichtung von 
«Gates» beschränken. Geschieht dies zu 
 Beginn der Krise, wird der Fonds effektiv vo-
rübergehend geschlossen, was die verblei-
benden Anleger schützt. Im Worst-Case- 
Szenario erfolgt diese Schliessung indes erst, 
nachdem die schnelleren Anleger ausgestie-
gen sind. Den ausharrenden Investoren bleibt 
FCOKV�GKP�2QQN�KNNKSWKFGT�8GTOÒIGPUYGTVG��FKG�
wahrscheinlich veräussert werden, sobald 
eine gewisse Liquidität wiederhergestellt ist. 
.GKFGT�FØTHVGP�FKG�0QVKGTWPIGP�FCPP�KO�$G-
TGKEJ�KJTGT�6KGHUVUVÀPFG�NKGIGP��

Ein solches Szenario ist in einem geschlos-
senen Fonds absolut unmöglich. Schnellere 
Anleger, die verkaufen möchten, dürften 
kaum Käufer finden. Dies wird den Fondskurs 
auf einen substanziellen Abschlag zum 0#8 
drücken. Anfang ����, mitten in der Finanz-
krise, stieg das durchschnittliche Disagio der 
grössten börsennotierten geschlossenen US-
Fonds auf bis zu ���2TQ\GPV��&QEJ�FGT�(QPFU-
OCPCIGT�KUV�PKEJV�\W�8GTMÀWHGP�IG\YWPIGP��WO�
für Rücknahmeforderungen zu bezahlen. Inves-
VQTGP��FKG�KJTG�0GTXGP�YÀJTGPF�FKGUGT�5VTGUU�
phase behalten können, besitzen nach wie vor 
#PVGKNG�CP�GKPGO�CWUIGYQIGPGP�2QQN�OKV�XQO�
/CPCIGT� CWUIGYÀJNVGP�8GTOÒIGPUYGTVGP��
Die Chancen, dass sich diese nach der Krise 
GTJQNGP��UVGJGP�IWV��\WOCN�UKG�PKEJV�\W�6KGHUV-
notierungen verkauft werden müssen, weil 
andere Fondsanleger frühzeitig aussteigen. 
0CEJ�FGT�(KPCP\MTKUG�UCPM�FGT�FWTEJUEJPKVV�
liche Abschlag im Zuge der  Markterholung 
schnell und wirkte neben den steigenden 
Kursen der zugrunde liegenden Anlagen als 
\WUÀV\NKEJGT�6TGKDGT�FGT�(QPFUTGPFKVG��

Auf das richtige Pferd setzen

Anleger sollten ihre Wahl zwischen offenen 
und geschlossenen Fonds daher hauptsäch-
lich auf die Art der zugrunde liegenden Invest-
ments abstimmen. Für Anlagen in konven-
tionelle, liquide Märkte wie Large Caps aus 
Industrieländern ist ein etablierter, grosser 
offener Fonds vermutlich in den meisten Fäl-
len geeigneter. Er vermeidet die schwanken-
den Auf- und Abschläge geschlossener Fonds 
und bei ausreichender Grösse ergeben sich 
MCWO�2TQDNGOG�OKV�FGT�<WYGKUWPI�FGT�6TCPU-
aktionskosten. Allerdings dürfte er nur über 
DGUEJTÀPMVGU�.GXGTCIG�2QVGP\KCN�XGTHØIGP��

Im Gegensatz dazu dürften geschlossene 
Fonds für Investments in Immobilien, Frontier 
Markets, Small Caps und tiefer eingestufte 
Unternehmensanleihen geeigneter sein. Sol-
che Anlagen sind (potenziell) illiquid – mit 
allen möglichen Risiken, die wir beschrieben 
haben (siehe Box auf Seite 47). 
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1NKXGT�#FNGT� Wodurch zeichnet sich 
FGT�5VCCVUHQPFU�0GY�<GCNCPF 
Superannuation Fund (0<5() aus Sicht 
GKPGU�2TKXCVMWPFGP�CWU!

Adrian Orr: Der 0<5(�KUV�GKP��2WHHGT��
Fonds. Unser Ziel besteht in der Glättung 
der steigenden finanziellen Belastungen 
 zukünftiger Generationen. Aus diesem  
Grund haben wir einen sehr langfristigen 
#PNCIGJQTK\QPV� Der 0<5( wird bis min-
destens ���� kein Geld ausschütten.  
Somit kennen wir unseren Anlagehorizont 
und unsere  Liquiditätsbedürfnisse genau. 
Dank der Kontrolle über unser Kapital  
und unserer Governance können wir mit 
 hoher Risiko bereitschaft anlegen und in 
 sogenannte  illiquide Anlagen investieren. 
&CU�-CRKVCN��FCU�YKT�\WT�8GTHØIWPI� 
haben,  bezeichnen wir als «Dotierungen» 
(Endowments).
1NKXGT�#FNGT� Wie definieren Sie Ihre 
Anlagestrategie?

Adrian Orr: Wir haben diverse Anlage-
überzeugungen, an denen wir uns laufend 
OGUUGP��'KP�$GKURKGN� Wir glauben an das 
Konzept des HCKTGP�9GTVU�
(CKT�8CNWG��HØT�
GKPG�#PNCIG��&KG�GHHGMVKXGP�2TGKUG�MÒPPGP�
\YCT�XQP�FKGUGO�(CKT�8CNWG�CDYGKEJGP����
sollten sich diesem aber mit der Zeit wieder 
annähern. Diese Überzeugungen geben uns 
8GTVTCWGP��MQPVTÀTG�WPF�KNNKSWKFG�5VTCVGIKGP�
\W�XGTHQNIGP��YGPP�FGT�2TGKU�KP�WPUGTGP� 
Augen stimmt. Alle potenziellen Anlagen 
werden unabhängig von der Anlageklasse 
auf ihre Attraktivität überprüft – sei es als 
Diversifikator oder als Gelegenheit, weil  
die Anlage falsch bewertet ist. Wir beurtei-
len auch, ob sie mit unseren Überzeugun-
gen vereinbar sind.
1NKXGT�#FNGT� Machen das nicht die 
meisten Fonds auch so?

Adrian Orr: Die meisten Fonds verfol-
gen eine spezifische strategische Asset  
Allocation (SAA), auf die sie sich immer 
wieder neu ausrichten, wogegen wir nach 
Gelegenheiten handeln. Wir schichten  
laufend von den unattraktivsten in die at-
VTCMVKXUVGP�#PNCIGMNCUUGP�QFGT�8GTOÒIGPU-
werte um und orientieren uns dabei an  
WPUGTGO�8GTVTCWGP�KP�WPUGTG�5VTCVGIKGP��
Wir investieren am wenigsten in intranspa-
rente Hedge-Fonds-Strategien, die aus-
schliesslich auf den Fähigkeiten der Manager 
aufbauen. Wir erachten den Faktor Fähig-
keit als eher ungeeignet, um den Wert  
von Anlagen zu steigern. Er ist schwer zu 
beurteilen und in unseren Augen auch  
wenig konstant.

Institutionelle Portfolios

Attraktive 
Konstanz
)GFWNFKI�WPF�FQEJ�CPRCUUWPIUHÀJKI��&CU�UKPF�\YGK�$GUQPFGT-
JGKVGP�FGU�0GY�<GCNCPF�5WRGTCPPWCVKQP�(WPF��&CPM�GKPGU� 
sehr langfristigen Anlagehorizonts kann der Fonds konträre und  
KNNKSWKFG�5VTCVGIKGP�XGTHQNIGP��YGPP�FKG�2TGKUG�UVKOOGP��5GKPG�
Liquidität bewirtschaftet er dabei auf Ebene des Gesamtfonds.

INTERVIEW VON OLIVER ADLER Head of Economic Research 
JOSÉ ANTONIO BLANCO Head Global MACS

>
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Adrian Orr ist CEO des New Zealand Superannuation Fund, der von 2010 bis 2014 annualisierte Renditen von 17 bis 25 Prozent generiert hat.
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1NKXGT�#FNGT� Wie bewerten Sie Liquidität?
Adrian Orr: Wir streben ein absolutes 

Liquiditätsniveau an, über das der Fonds 
�LGFGT\GKV�XGTHØIGP�OWUU��7PF�YKT�JCDGP�
2TGKUXQTICDGP�HØT�FKG�.KSWKFKVÀV��YÀJTGPF�
wir uns der definierten Liquiditätsschwelle 
annähern. Das Liquiditätsniveau auf Fonds-
GDGPG�YKTF�FWTEJ�FKG�#PCN[UG�URG\KHKUEJGT�
Risikoszenarien festgelegt, sodass wir im-
mer in der Lage sind, bei Markteinbrüchen 
Anlagen zu kaufen, statt sie veräussern zu 
OØUUGP��9KT�JCDGP�GKPG�HNGZKDNG�2TGKUUVTWM-
tur anstelle eines definierten quantitativen 
Ziels für spezifische illiquide Anlagen. Dies 
generiert tendenziell die richtigen Anreize 
innerhalb des Fonds.
1NKXGT�#FNGT� Bedeutet dies, dass Ihre 
Liquidität bei Marktturbulenzen effektiv 
zurückgeht? Und könnte dies dazu führen, 
dass Sie künftig nicht in Gelegenheiten 
investieren können, die Sie eigentlich im 
8KUKGT�JCVVGP!

Adrian Orr: Wir versuchen, genau dies 
vorauszusehen und zu vermeiden. Dazu 
�HTCIGP�YKT�WPU��9KG�YØTFG�UKEJ�FKGUGU�2QTV-
folio in schlechten Zeiten entwickeln? Auf 
Basis dieser Überlegung definieren wir den 
Höchstpreis, den wir für den Erwerb einer 
#PNCIG�CNU�CM\GRVCDGN�GTCEJVGP��1FGT� 
GVYCU�DKNFNKEJGT��9KT�JCDGP�GKPGP�.KSWKFK-
täts-«Wasserfall», in dem sich zuoberst die 
liquidesten und zuunterst die illiquidesten 
Anlagestrukturen befinden. Wir haben eine 
2TGKU��WPF�GKPG�/CPCIGOGPVUVTWMVWT�HØT�
den Gesamtfonds, die es uns erlauben, uns 
vom oberen zum unteren Ende dieses Was-
serfalls durchzuarbeiten. Wenn Sie tatsäch-
lich zu den illiquidesten Anlagen gelangen, 
stossen Sie in eine sehr, sehr befremdliche 
Welt vor, in der Liquidität wahrscheinlich  
Ihre geringste Sorge wäre. 
,QUÅ�#PVQPKQ�$NCPEQ� Die Allokation Ihres 
Fonds in Anlagen, die als eher weniger 
liquid bezeichnet werden können, ist sehr 
breit gestreut und mit rund ���2TQ\GPV 
relativ niedrig. Weshalb diversifizieren Sie 
bei illiquiden Anlagen derart stark, während 
Sie bei liquiden Anlagen ziemlich gewichtige 
Einzelpositionen eingehen?

Adrian Orr: Sie müssen sich vom SAA-
Rahmen lösen. Die Frage ist, wie wir 
 unseren Zweck auf die kostengünstigste, 
 einfachste Weise erfüllen können. Dies 
 bedeutet, dass wir börsennotierte, günstig 
bewertete liquide Anlagen kaufen und damit 
unser Referenzportfolio bilden. Es ist global 
diversifiziert und besteht aus rund ���2TQ-
zent Aktien und ���2TQ\GPV�(KZGF�+PEQOG��

bedeutet letztlich, dass wir unsere Liquidi-
tät auf Ebene des Gesamtfonds bewirt-
schaften. Wir stellen sicher, dass wir  
nicht plötzlich den Fonds voller illiquider 
#PNCIGP�JCDGP�WPF�FKGUG�FCPP�KP�0QVXGT-
käufen veräussern müssen. Wir wollen  
die Möglich MGKV�GTITGKHGP�MÒPPGP��LGFGT\GKV�
8GTOÒgenswerte zu kaufen, also etwa 
dann, wenn sie von den Märkten falsch 
 bewertet werden.

,QUÅ�#PVQPKQ�$NCPEQ� Mit welchem Zeit-
horizont beurteilen Sie die Attraktivität 
einer fehlbewerteten Anlage? Wie hoch soll 
der Anteil illiquider und liquider Anlagen in 
Ihrem Fonds sein?

Adrian Orr: Wer sein Kapital wirklich 
kontrolliert, ist in unseren Augen ein  
NCPIHTKUVKIGT�+PXGUVQT��9KT�UQNNVGP�CNUQ�LGFGT-
zeit in der Lage sein, zu unseren Bedingun-
gen zu kaufen oder zu verkaufen. Dies  

Mehrwert dank Portfoliomanagement 
Das Credit Suisse Private Banking pflegt einen strukturierten Anlage-
ansatz. In einem ersten Schritt wird eine für die Kunden geeignete strate-
gische Asset Allocation (SAA) festgelegt, an der sich die disziplinierte 
Verwaltung des Mandatsportfolios orientiert. Allerdings wird die SAA 
 periodisch überprüft und angepasst (siehe Interview). Die Finanzmärkte 
sind zwar im weitesten Sinne effizient, es fallen aber dennoch Kosten an, 
um relevante Informationen schnell bereitzustellen und dann entspre-
chend zu handeln. Daher stellen sich Preisbewegungen nach Ereignissen 
nicht immer sofort ein und sind auch nicht immer angemessen. Dies 
 eröffnet Gelegenheiten zur allmählichen Verbesserung der Risiko-Ertrags-
Eigenschaften von Portfolios, indem auf verschiedene Weise von der  
SAA abgewichen wird. Wir verwalten unsere Portfolios daher aktiv und 
 allgemein über sämtliche Anlagekategorien, Märkte, Währungen und 
 einzelne Wertschriften hinweg.

In unserem Streben nach Mehrwert kombinieren wir eigene Analy-
sen mit der Wertschöpfung von Drittparteien, sofern deren Anlagestil der 
Logik und Struktur der Mandatsportfolios sowie den Kundenanforderun-
gen entspricht. Ohne spezifische anderslautende Anweisungen werden 
Verwaltungsmandatsportfolios von Privatkunden vornehmlich in angemes-
sen liquide Anlagen investiert. Wir konzentrieren uns also auf Investments, 
die relativ einfach gehandelt und überwacht werden können.  Indessen 
 gehen wir auch beschränkte Liquiditätsrisiken ein, indem wir Portfolios 
teilweise in Anlageklassen wie etwa High-Yield-Anleihen und Strategien – 
beispielsweise Hedge-Fonds – investieren, die schwieriger handelbar  
sind und deshalb neben anderen Eigenschaften einen Liquiditätsprämie 
generieren sollten. Unsere Vorsicht in Bezug auf illiquide Anlagen ist 
durch regulatorische Aspekte bedingt.* Die Vorsicht rührt auch daher, 
dass sie unsere Fähigkeit einschränken könnten, die Portfolios an ein sich 
veränderndes Umfeld und sich ändernde Kundenbedürfnisse anzupassen. 
Derartige Investments werden daher am besten gesondert von den liquiden 
Komponenten eines Portfolios verwaltet.
��)GYKUUG�#PNCIGMNCUUGP�FØTHGP�2TKXCVCPNGIGTP�PKEJV�CPIGDQVGP�YGTFGP��YGKN�UKG�GKP�UGJT�spezifisches 
 Fachwissen erfordern und hohe, ungewöhnliche Risiken bergen können.

José Antonio Blanco
Head Global Multi Asset Class Solutions

���������������
LQUG�C�DNCPEQ"ETGFKV�UWKUUG�EQO
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NKEJGP�6TCPURCTGP\�OCPIGNV�WPF�FKG�8GTJCN-
tensweisen, die Berichterstattung und  
FKG�2GTHQTOCPEG�PKEJV�WPUGTGP�'TYCTVWP-
gen entsprechen. 
1NKXGT�#FNGT� Sind Sie auch der Ansicht, 
FCUU�UKEJ�KO�8GTNCWH�FGT�NGV\VGP�,CJTG�DGK 
den meisten investierbaren Anlagen 
generell weniger Gelegenheiten anbieten?

Adrian Orr: Ja, unbedingt. Unsere 
grösste Zusatzperformance erzielten wir, 
weil wir konträr investieren konnten. Doch 
zurzeit bewegen sich die Aktienkurse welt-
YGKV�KO�$GTGKEJ�KJTGT�(CKT�8CNWGU��)GYKUUG�
Gelegenheiten finden sich noch in Europa 
und Japan und damit in Regionen, die wir 
nicht sonderlich optimistisch beurteilen.
,QUÅ�#PVQPKQ�$NCPEQ� Spricht die aktuelle 
Lage grundsätzlich mehr für illiquide als für 
einfach handelbare Anlagen?

Adrian Orr: Die Illiquiditätsprämie ist 
meines Erachtens gesunken. Weltweit 
fliesst derart viel Kapital in illiquide Anlagen, 
dass sich ein Engagement in unseren Augen 
kaum noch lohnt. Weshalb sollten wir uns 
Illiquidität und die mit Direktanlagen ein her-
IGJGPFGP�)QXGTPCPEG�2TQDNGOG�CWH�DØTFGP��
wenn wir dafür nicht angemessen entschä-
digt werden? Wir sind also geduldig und 
warten bessere Gelegenheiten ab. 

Unseres Erachtens sollte es über �� Jahre 
eine Durchschnittsrendite wie US-Staats-
papiere zuzüglich ����2TQ\GPV�IGPGTKGTGP��
9KT�HTCIGP�WPU�LGFGP�/QTIGP��9KG�MÒPPGP�
YKT�FKG�2GTHQTOCPEG�FKGUGU�4GHGTGP\RQTVHQ-
lios übertreffen und Mehrwert schaffen?
,QUÅ�#PVQPKQ�$NCPEQ� Mehrwert schaffen 
bedeutet …?

Adrian Orr: Die Sharpe Ratio zu verbes-
sern, das heisst, eine höhere Rendite bei 
gleichem Risiko oder dieselbe Rendite bei 
geringerem Risiko zu erzielen. An diesem 
2WPMV�DGIKPPGP�YKT��CMVKX�\W�KPXGUVKGTGP�
1NKXGT�#FNGT��8GTINGKEJGP�YKT�+JTG�CMVWGNNG 
#UUGV�#NNQECVKQP�OKV�FGT�V[RKUEJGP�SAA 
eines ausgewogenen Fonds. Wie gross sind 
die Abweichungen bei den Hauptanlage-
klassen gegenüber einem Ausgangs- oder 
«Referenzpunkt»?

Adrian Orr: Die Abweichung ist be-
trächtlich und wurde seit etwa ���� offen-
sichtlicher, weil wir uns von unserer SAA – 
die wir damals hatten – entfernten und 
begannen, unsere deutlich aktiveren und 
 direkteren Anlagestrategien umzusetzen.  
In der Folge verzeichnete der Fonds eine 
starke Zusatzperformance. Ich würde unsere 
5VTCVGIKG�FCJGT�GJGT�OKV�LGPGT�GKPGU�9CEJU-
tumsfonds statt eines ausgewogenen Fonds 
XGTINGKEJGP��7PUGTG�2GTHQTOCPEG�YCT�KP�
den letzten fünf Jahren aussergewöhnlich 
gut, lagen doch unsere annualisierten 
 Renditen zwischen �� und ���2TQ\GPV�
1NKXGT�#FNGT� Wie steht es mit illiquiden 
Anlageklassen wie Immobilien, die wahr-
UEJGKPNKEJ�UGJT�NQMCNGT�0CVWT�UKPF! 
1FGT�+PHTCUVTWMVWT��FKG�KP�CNNGT�/WPFG�KUV!

Adrian Orr: 8KGNG�WPUGTGT�KNNKSWKFGP�
�#PNCIGP�YWTFGP�KPU�2QTVHQNKQ�CWHIGPQOOGP��
YGKN�UKG��YKG�GVYC�0WV\JQN\��&KXGTUKHKMCVQTGP�
sind, oder aufgrund von marktseitigen Fehl-
bewertungen spezifischer Anlageklassen 
oder Anlagen – beispielsweise Lebensversi-
cherungsabfindungen. Infrastrukturanlagen 
UKPF�YKTMNKEJ�UEJYKGTKI��5KG�YWTFGP�LØPIUV�
stark nachgefragt, sodass sich kaum mehr 
attraktive Gelegenheiten bieten. Zudem 
wirken sie weniger diversifizierend als ge-
meinhin angenommen, sofern es sich nicht 
WO�VCVUÀEJNKEJ�RJ[UKUEJG�1DLGMVG�JCPFGNV�
,QUÅ�#PVQPKQ�$NCPEQ� Wie wägen Sie das 
FGNKMCVG�6JGOC�GVJKUEJGT�WPF�PCEJJCNVKIGT 
Anlagen gegenüber Illiquiditätsaspekten ab?

Adrian Orr: Unser Fokus auf Konstanz 
JCV�\W�GKPGO�ITQUUGP�6GKN�OKV�ÒMQNQIKUEJGP�
und sozialen Governance-Aspekten zu  
VWP��9KT�IGJGP�MGKPG�8GTVTÀIG�OKV�GZVGTPGP� 
Managern ein, wenn es an der erforder-

Adrian Orr
Seit Februar 2007 ist Adrian Orr CEO  
des New Zealand Superannuation Fund.  
Er kam von der Reserve Bank of New  
Zealand, wo er als Deputy Governor 
 amtete. Davor war er als Chief Economist 
bei Westpac Banking Corporation, als 
Chief Manager of the Economics Depart-
ment der Reserve Bank of New Zealand 
und als Chief Economist bei The National 
Bank of New Zealand tätig.

«9KT�HTCIGP�WPU�LGFGP�
/QTIGP� Wie können  
YKT�FKG�2GTHQTOCPEG� 
dieses Referenzportfolios 
übertreffen und  
Mehrwert schaffen?»
Adrian Orr
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Bäume sind ein fester  
Bestand teil der Landschaft und 
UKG�DGƠØIGNP�FKG�OGPUEJNKEJG� 
8QTUVGNNWPIUMTCHV��+JTG�2TQFWMVG�
sind in unserem Leben all-
gegenwärtig. Kein Wunder, 
dass sie auch als Finanzanlage 
�IGPWV\V�YGTFGP��6GCM�YKTF� 
besonders geschätzt wegen 
 seiner Schönheit, seiner  
spirituellen Assoziationen, weil 
es widerstandsfähig ist und  
sich gut verarbeiten lässt.  
&GT�6GCMDCWO�GTTGKEJV�UGKPG�
4GKHG�KP�TWPF����,CJTGP� 
und ist  ziemlich einfach zu kulti-
vieren, obschon die für ein  
gesundes Wachstum erforder-
lichen Standorte gewisse  
Bedingungen erfüllen müssen. 
In den richtigen Händen bietet 
6GCM�IGFWNFKIGP�+PXGUVQTGP� 
aber dennoch interessante 
Möglichkeiten.

INTERVIEW VON GISELLE WEISS 
FOTOS LUCA ZANETTI
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)KUGNNG�9GKUU� Sie sagen, Sie seien 
«zufällig» beim Edelholzanbau gelandet 
und dass Sie ihn interessant fänden. 
Weshalb?

Carol Franklin: Wer in Bäume inves-
tiert, gibt sein Geld für �� Jahre aus der 
Hand. Solche Anlagen sind schwer an den 
Mann oder die Frau zu bringen, weil sie – 
richtig aufgelegt – wirklich illiquid sind. Die 
meisten unserer Konkurrenten versprechen, 
nach drei bis fünf Jahren erste Ausschüt-
tungen vorzunehmen und die Investition bei 
Bedarf zurückzuzahlen. Das ist absoluter 
Unsinn. Sie stellen zudem Renditen von  
� bis ���2TQ\GPV�LÀJTNKEJ�KP�#WUUKEJV��YCU�
ebenfalls Unsinn ist. Unsere Renditen liegen 
DGK�LGPGP��FKG�OCP�HTØJGT�CWH�5RCTMQPVGP�
GT\KGNVG��6 bis ��2TQ\GPV�RTQ�,CJT��YQDGK� 
���2TQ\GPV�FCXQP�PCEJ��� Jahren anfallen, 
wenn die Bäume abgeerntet werden. 
Wie funktioniert das Ganze?

Carol Franklin: Gemäss unserem Kon-
zept bezahlt der Investor den ganzen Anla-
gebetrag zu Beginn und erhält dafür eine 
Beteiligung. Wir haben folglich genug Kapi-
tal für die �� Jahre, die der Baum für sein 
Wachstum benötigt. Wir kaufen das Land, 
pflanzen die Bäume und pflegen sie sehr 
sorgfältig. Läuft alles gut, können wir nach 
vier, fünf Jahren das erste Mal nicht kom-
merziell auslichten. Weitere Ausdünnungen 
erfolgen nach � und �� Jahren, die Ernte 
nach �� Jahren.
5EJCWGP�YKT�GVYCU�\WTØEM� 
Weshalb Bäume? Warum nicht Weingüter, 
edle #WVQU��2KECUUQU oder ein kleines, 
aber feines Start-up in der chemischen 
Industrie?

Carol Franklin: Ich habe mich schon 
immer für Ökologie interessiert. Bäume 
sind für unser Überleben unerlässlich. Sie 
bremsen den Klimawandel, indem sie %12 
speichern. Man kann sie – anders als etwa 
Derivate – sehen und berühren. Weshalb 
6GCM!�6GCM�NÀUUV�UKEJ�PCEJ��� Jahren ver-
kaufen. Es gibt viele schöne und interes-
sante Bäume, für die aber kein internatio-
naler Markt besteht. Beim�6GCM�hingegen 
funktioniert der Markt. Zurzeit verkaufen  
wir all unser Holz nach Indien, das die ge-
samte globale Ernte aufnehmen könnte. 
,ØPIUV�UKPF�FKG�/ÀTMVG�8KGVPCO�WPF�%JKPC�
IGYCEJUGP�WPF�GKP�6GKN�FGU�*QN\GU�IGJV� 
in diese Länder, wo es zu wunderschönen 
)CTVGPOÒDGNP��6ØTGP��5EJTÀPMGP�WPF� 
anderem verarbeitet wird. Es wäre schön, 
wenn die Märkte USA und Europa schon 
bald wieder mehr Leben zeigen würden.

Wir sprechen hier über Holzplantagen, 
PKEJV�ØDGT�6TQRGPYCNF��TKEJVKI!

Carol Franklin: Ja. Wir pflanzen die 
Bäume auf brachliegendem Weideland an. 
2NCPVCIGP�UKPF�CP�UKEJ�PKEJV�ÒMQNQIKUEJ�� 
NKPFGTP�CDGT�FGP�&TWEM�CWH�FKG�2TKOÀTYÀN-
der, weil dort weniger Bäume geschlagen  
werden. Unsere 2NCPVCIGP�sind ausserdem 
allesamt vom Forest Stewardship Council 
(FSC) zertifiziert. 
9CTWO�JCDGP�5KG�2CPCOC�CNU 
Standort ausgewählt?

Carol Franklin:�6GCM�YÀEJUV�PWT�GPV-
lang des Äquators. In vielen Ländern dieser 
Region würden Sie Ihr Geld aber wohl  
PKEJV�CPNGIGP�YQNNGP��2CPCOC�JCV�GKP�TGNCVKX�
XGTNÀUUNKEJGU�4GEJVUU[UVGO��Das Land ist  
schmal und befindet sich zwischen zwei 
1\GCPGP��UQFCUU�FGT�PÀEJUVG�5GGJCHGP�PKG�
YGKV�KUV��2HNCP\GP�5KG�GVYC�KP�$TCUKNKGP�CP��
kann der nächste Hafen ���� Kilometer 
entfernt sein��&GT�6TCPURQTV�FGU�*QN\GU�CP�
FKG�-ØUVG�MQUVGV�FQTV�GKP�8GTOÒIGP��&GT�
6TCPURQTV�\WT�5GG�KUV�KO�8GTINGKEJ�\W�LGPGO�
ØDGT�.CPF�PKEJV�UGJT�VGWGT��2CPCOC�IG-
währt zudem Steuervergünstigungen für 
Wiederaufforstungen.
9GT�UQNNVG�KP�GKPG�6GCMRNCPVCIG�KPXGUVKGTGP!

Carol Franklin: Ums schnelle Geld  
geht es hier nicht. Gefragt sind langfristige 
Mittel von Anlegern, die sich Bäumen ver-
bunden fühlen, denen ökologische Aspekte 
wichtig sind und die etwas tun möchten, um 
FKG�9GNV�\W�TGVVGP��2GPUKQPUMCUUGP�YÀTGP�
KFGCN��YGKN�6GCM�GKPG�NCPIHTKUVKIG�#PNCIG�KUV�
WPF�2GPUKQPUMCUUGP�DGTGEJGPDCTG��NCPI-
HTKUVKIG�8GTRHNKEJVWPIGP�JCDGP��6GCM�GKIPGV�
UKEJ�\WFGO�HØT�(COKN[�1HHKEGU��(COKNKGP�OKV�
GKPGT�ITQUUGP�6TCFKVKQP�DGUCUUGP�QHV�GKIG-
nen Wald – einige auch noch heute. Wir  
haben unter unseren Anlegern viele Gross-
GNVGTP��5KG�FGPMGP�NCPIHTKUVKI�WPF�6GCM� 
generiert nach kürzerer Zeit Renditen als 
etwa deutscher Wald. Eine Eiche benötigt 
bis zu ihrer Reife ��� Jahre.
Und wer sollte nicht investieren?

Carol Franklin: Anleger, die ihr Geld  
in den nächsten �� Jahren möglicherweise 
benötigen. Ich würde auch nie mehr als 
\GJP�2TQ\GPV�OGKPGU�XGTHØIDCTGP�-CRKVCNU�
KP�GKP�2TQLGMV�YKG�FKGUGU�KPXGUVKGTGP��9KT�
sind nicht börsennotiert, was die Anlage 
noch illiquider macht. Dies bedeutet aber 
auch, dass wir von den Finanzmärkten ent-
koppelt sind. Beim nächsten Crash – und 
der kommt ganz bestimmt – werden zumin-
dest Ihre Bäume weiterwachsen. Sollten  
die Holzpreise zu einem gegebenen Zeit-

Carol Franklin 
Nach dem Studium der Anglistik  arbeitete 
Carol Franklin während 20 Jahren in 
 diversen Führungspositionen bei  
Swiss Re. Von 1999 bis 2001 war sie 
Geschäfts führerin des WWF (Worldwide 
Fund for Nature) Schweiz. Heute ist  
sie Ver waltungsratspräsidentin  
von  Forests for Friends und The Tree  
Partner Company.
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punkt unattraktiv sein, lassen wir die Bäume 
einfach stehen und warten. Wir sind nicht 
KO�)GUEJÀHV�OKV�4GKU��1TCPIGP�QFGT�GVYC�
OKV�6TCWDGP�
-ÒPPGP�5KG�FGP�2HNCP\\[MNWU�DGUEJTGKDGP!

Carol Franklin: Sie kaufen Land, bear-
beiten das Land und pflanzen die Bäume. 
Sie brauchen den richtigen Boden und die 
richtigen Setzlinge. Letztere wurden in den 
vergangenen zehn Jahren dramatisch ver-
DGUUGTV��9GKN�WPUGTG�2NCPVCIGP�ÒMQ\GTVK�
fiziert sind, können wir gewisse Schädlings- 
und Unkrautbekämpfungsmittel nicht 
einsetzen. Gras und Büsche müssen des-
halb mit der Machete kontrolliert werden.  
In der Wachstumsphase entfernen wir die  
Äste, um Knotenbildung zu vermeiden.  
In der Regel werden pro Hektare ��� bis 
���� Bäume im Abstand von drei Metern 
IGRHNCP\V��0CEJ�XKGT�,CJTGP�YGTFGP�FKG�
$ÀWOG�C�WUIGFØPPV��WO�KJPGP�2NCV\�WPF�
Licht zu geben, sodass sie zu grossen, 

starken und geraden Exemplaren heran-
wachsen. 
Während des weiteren Wachstums 
lichten Sie erneut aus?

Carol Franklin: Richtig. Die nächste 
Auslichtung findet nach acht Jahren statt, 
UKG�KUV�FKG�GTUVG�MQOOGT\KGNNG�0utzung.  
&CU�*QN\�YKTF�HØT�6ØTTCJOGP��6ÀHGNWPIGP�
OKV�0WV�(GFGT�8GTDKPFWPIGP��*QN\FKGNGP�
oder Möbel verwendet. Wir verdienen bei 
der zweiten Ausdünnung mehr Geld, als  
wir für die Arbeiten aufwenden, doch wir 
setzen es für den Unterhalt ein. In unserer 
Liquiditätsplanung sind das Erträge, die  
wir nicht an die Anteilsinhaber ausschütten|– 
anders als andere Unternehmen, die  
damit ihre Aktionäre bei Laune halten und 
\WUÀV\NKEJG�/KVVGN�HØT�FKG�2HNGIG�FGT�2NCPVC-
ge benötigen. Eine weitere Auslichtung wird 
nach �� Jahren, die eigentliche Ernte nach 
�� Jahren vorgenommen. Abhängig vom 
Wachstum der Bäume oder der Marktlage 
können es aber auch �� oder 22 Jahre sein.
Sind die Bäume anfällig für Witterungs-
einflüsse oder Schädlinge?

Carol Franklin: In den ersten vier, fünf 
Jahren kann Feuer Schaden anrichten.  
Wir haben deshalb Feuerschneisen einge-
richtet, meist in Form von Strassen. Zudem 
JCDGP�YKT�#PIGUVGNNVG��FKG�CWH�FGT�2NCPVCIG�
NGDGP�WPF�CWHRCUUGP��2CPCOC�MGPPV�MGKPG�
Wirbelstürme. Es gibt lokale Windhosen, 
FKG�OCPEJOCN�LWPIG�$ÀWOG�WONGIGP��&KGUG�
können aber wieder aufgerichtet werden 
WPF�YCEJUGP�YGKVGT��'KPG�DGUVKOOVG�2KN\-
erkrankung kann ebenfalls problematisch 
sein; sie kommt aber nur begrenzt vor und 
wir bekämpfen sie früh.
Was sollten Anleger wissen oder berück-
sichtigen, bevor sie sich engagieren?

Carol Franklin: Sie müssen sich vor  
allem bewusst sein, dass sie ihr Geld für 
die nächsten �� bis 24 Jahre aus der Hand 
geben. Und sie sollten uns unter die Lupe 
nehmen, weil sie hier in Menschen investie-
ren, nicht in Dinge. Das ist wie eine Rück-
versicherung. Das mag technisch klingen, 
CDGT�NGV\VNKEJ�UEJNKGUUGP�UKG�GKPG�8GTUKEJG-
TWPIURQNKEG�CWH�FGP�8GTUKEJGTGT�CD�
Macht Ihnen der Klimawandel Sorgen?

Carol Franklin:�0WP��GU�IKDV�$GFGPMGP, 
weil die Regenfälle unvorhersehbar werden. 
7PF�YGPP�FKG�6TQRGP�MØJNGT�YØTFGP�� 
YÀTG�FCU�GKP�2TQDNGO��Im�6CIGUIGUEJÀHV 
sind die politischen Risiken wohl tendenziell 
 ITÒUUGT�CNU�FKG�PCVØTNKEJGP��2CPCOC�ist 
 vermutlich stabiler als einige andere Länder 
KP�FGP�6TQRGP�

«Es gibt viele 
schöne und 
 interessante 
Bäume, für die 
aber kein 
 internationaler 
Markt besteht. 
Beim Teak  
hingegen 
 funktioniert  
der Markt.»
Carol Franklin

Haben Sie Besucher, die sich die 
Bäume ansehen möchten?

Carol Franklin: Wir organisieren  
Anlegerreisen inklusive Exkursionen in 
 2CPCOC�s�YKT�DGUWEJGP�FGP�-CPCN��GKP�
 indigenes Dorf, die alte Festung bei Colón 
WPF�WPUGTG�5EJCH��WPF�<KGIGPHCTO��8KGNG�
Besucher möchten sich nur umsehen und 
wollen nicht investieren oder potenzielle 
 Anleger möchten uns näher kennenlernen, 
bevor sie investieren. Das ist uns recht.
Wenn Sie von vorne beginnen könnten, 
würden Sie dies nochmals tun?

Carol Franklin: Meine erste Erfahrung 
mit derartigen Investments machte ich  
GHHGMVKX�CNU�8GTYCNVWPIUTCVUOKVINKGF�GKPGU�
Unternehmens, das scheiterte. Das ist  
eine lange Geschichte. Mein Mann und ich 
machten es zu unserer Mission, dieses  
Unternehmen – das heute als Forests for 
Friends firmiert – zu retten. Das war ein 
enormes Wagnis und unsere Chancen stan-
den schlecht. Hätten wir die Herausforde-
rung hingegen nicht angenommen, hätten 
���� Menschen ihr Geld verloren. Wir hat-
ten Erfolg, und das sowie die Gründung  
XQP�6JG�6TGG�2CTVPGT�%QORCP[�JCDGP�OGKP�
Leben für immer verändert. 
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Tree Partner 
Provinz Darién

Aktionärsbeteiligungen 2014: 4 207 407 Schweizer Franken

1�6JG�6TGG�2CTVPGT�%QORCP[�DGVTGKDV�\YGK�6GCMRNCPVCIGP�XQP�KPUIGUCOV�����*GMVCTGP��FKG�XQP�2CPCOC�%KV[�OKV�FGO�#WVQ�KP�FTGK�5VWPFGP�GTTGKEJDCT�UKPF��
2, 3�(QTUVKPIGPKGWTG�GTJGDGP�RGTKQFKUEJ�&CVGP�\WO�9CEJUVWO�FGT�6GCMDÀWOG��&KG�GTUVG�MQOOGT\KGNNG�#WUNKEJVWPI�GTHQNIV�PCEJ�TWPF�CEJV�,CJTGP��YGPP�FKG�5VÀOOG� 
GKPGP�&WTEJOGUUGT�XQP�OKPFGUVGPU����<GPVKOGVGTP�JCDGP�
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4�$GKO�GTUVGP�#WUFØPPGP�IGHÀNNVG�$ÀWOG�YGTFGP�DGKURKGNUYGKUG�\W�6ØTTCJOGP�XGTCTDGKVGV��5�2CPCOCU�0ÀJG�\W�5GGJÀHGP�KUV�GKP�GPQTOGT�-QUVGPXQTVGKN�� 
6�&KG�GKIGPVNKEJG�'TPVG�ƟPFGV�TWPF����,CJTG�PCEJ�FGT�2ƠCP\WPI�UVCVV��YGPP�FKG�IGUCOVG�2NCPVCIG�IGHÀNNV�YKTF�
-CJNUEJNCI���7�&KG�2NCPVCIGP�DKGVGP�FGT�NQMCNGP�$GXÒNMGTWPI�
#TDGKVURNÀV\G�WPF�GKPG�%JCPEG��0GWGU�\W�NGTPGP��8 &KG�(TWEJV�\GJPLÀJTKIGT�#TDGKV��&CU�DGK�FGT�#WUFØPPWPI�IGGTPVGVG�6GCM�YKTF�CO�'KPICPI�\WT�2NCPVCIG�IGUCOOGNV�� 
in Zwölf-Meter-Container verladen und dann – hauptsächlich nach Indien – verschifft.
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investieren oft lieber direkt. Institutionen, die 
unterbewerteten Grundbesitz kauften, erziel-
ten hohe Renditen. Letztere waren anfänglich 
vor allem durch einen tieferen Diskontsatz 
DGFKPIV��FGT�NCPIHTKUVKIGP�#PNCIGP�YKG�0WV\-
JQN\�#WHVTKGD�ICD��YQIGIGP�LØPIUV�FKG�UVGK-
gende Holznachfrage unterstützend wirkte.

Der US-Eigenheimmarkt, traditionell ein 
vorlaufender Indikator der Holznachfrage, 
 erholt sich zurzeit kontinuierlich. Australien 
WPF�0GWUGGNCPF�GTHTGWGP�UKEJ�GKPGT�TQDWUVGP�
Bautätigkeit, die dank der Zuwanderung an-
halten dürfte. In China und Indien wächst der 
Markt weiter dank fortschreitender Urbani-
sierung und folglich hoher Bautätigkeit. Chi-
PCU�*QN\RNCPVCIGP�MÒPPGP� LGFQEJ�PKEJV�OKV�
FGT�0CEJHTCIG�OKVJCNVGP� WPF� UKPF� DGFTQJV�
durch Umzonungen in Bauland.

&KG�0WV\JQN\KPXGUVOGPVU� FGT� KPUVKVWVKQ�
nellen Anleger werden höchstwahrscheinlich 
\WPGJOGP��YGKN�KJTG�2QUKVKQPGP�KP�CNVGTPCVKXGP�
Anlageportfolios zurzeit niedrig sind und der 
Holzverbrauch der Wohlstandsentwicklung 
folgt. Daher richtet sich das Interesse zuneh-
mend auf die südliche Halbkugel. Für Forst-
flächen in Schwellenmärkten interessieren 
UKEJ� NCWV� LØPIUVGP�7OHTCIGP�JCWRVUÀEJNKEJ�
europäische Investoren und eher kleinere 
 Anleger. Ein entscheidender Faktor, insbe-
sondere bei einheimischen Harthölzern, ist 
FKG�0CEJJCNVKIMGKV��&C\W�IKDV� GU� XGTUEJKG�
dene Werkzeuge von der Zertifizierung der 
Forstaktivitäten und Fondsmanager über die 
�$GCWHUKEJVKIWPI�FWTEJ�0KEJVTGIKGTWPIUQTIC-
nisationen bis hin zu Auflagen für die Wieder-
aufforstung. 

Den Nutzwald 
institutionell 
bewirtschaften

|/ 
it ��� Millionen Hektaren ist 
�JGWVG�FKG�0WV\JQN\HNÀEJG��FKG�UKEJ�
für Investitionen eignet,  beinahe 
so gross wie Alaska. Institutio-

nelle Anleger besitzen Forst in  Argen tinien, 
#WUVTCNKGP��$TCUKNKGP��-CPCFC��%JKNG��0GWUGG-
NCPF��5ØFCHTKMC�WPF�7TWIWC[�s�MPCRR�FKG�*ÀNH-
VG�DGHKPFGV�UKEJ�KP�0QTFCOGTKMC���)NQDCN�IKDV�
GU�XKGN�YGPKIGT�0WV\JQN\HNÀEJGP�CNU�DGYCNFG-
tes Land. In Australien machen etwa die Holz-
RNCPVCIGP�PWT�GKP�2TQ\GPV�FGU�9CNFGU�CWU�

8GTUEJKGFGPG� +PUVKVWVKQPGP�YKG�/KNKVÀT��
Universitäten und selbst Königshäuser haben 
seit Jahrhunderten exklusive Besitzrechte  
auf Waldgebieten. Reine Finanzinstitutionen 
begannen sich erst in den ����er-Jahren für 
0WV\JQN\CPNCIGP�\W�KPVGTGUUKGTGP�s�GKPG�4G-
aktion auf die Zunahme der Altersvorsorge-
stiftungen, die diversifizieren wollten, und auf 
eine Welle von Waldverkäufen durch grosse 
Forstproduktunternehmen. 

Das Holzgeschäft weckt Interesse 

In den ersten beiden Jahrzehnten engagierten 
sich nur grosse Stiftungsfonds von Universi-
VÀVGP�KP�0WV\JQN\��US-Holzunternehmen mit 
)##2-Rechnungslegung wurden auf ihrem 
Waldbesitz besteuert – selbst wenn dieser 
PKEJV�CDIGGTPVGV�YWTFG��8KGNG�XQP�KJPGP�XGT-
ÀWUUGTVGP� KJTG�2NCPVCIGP�FCJGT�CP�UVGWGT�
befreite US�2GPUKQPUHQPFU��&KG�IØPUVKIG�$G�
UVGWGTWPI�XQP�4GCN�'UVCVG�+PXGUVOGPV�6TWUVU�
(4'+6s) regte ebenfalls Waldverkäufe von 
7PVGTPGJOGP�CP��9ÀJTGPF�GKPGT�2JCUG�JQJGT�
Aktienmarktrenditen und rückläufiger Infla tion 
interessierten sich nur Akteure mit langem 
Anlagehorizont sowie ungewöhnlich breiten 
8GTYCNVWPIUOCPFCVGP�HØT� KPUVKVWVKQPGNNG�#P-
NCIGP��&KGUGNDGP�+PUVKVWVKQPGP��FKG�DGK�2TKXCVG�
'SWKV[�#PNCIGP�GKPG�8QTTGKVGTTQNNG�IGURKGNV�
hatten, begannen nun den Spielraum für 
0WV\JQN\KPXGUVKVKQPGP�CNU�6GKN�GKPGU�2QTVHQNKQU�

natürlicher Ressourcen auszuloten. Zu den 
ersten Investoren gehörten die Stiftungen der 
Universitäten Yale und Harvard. Yale alleine 
besitzt heute ����� Millionen Hektaren Wald. 

Geringe Volatilität lockt die Pensionsfonds

#PF[�9KNVUJKTG��*GCF�QH�#NVGTPCVKXG�#UUGVU�
des Harvard-Stiftungsfonds, arbeitete zu 
�$GIKPP�UGKPGT�-CTTKGTG� KO�(QTUVUGMVQT�0GW-
seelands. ���� veranlasste er den Kauf  
von ������� Hektaren neuseeländischen 
0WV\YCNFU�FWTEJ�FKG�*CTXCTF�/CPCIGOGPV�
%QORCP[��-CKPICTQC�(QTGUV� KUV� FGT�ITÒUUVG�
0WV\YCNF� CWH� FGT�0QTFKPUGN�0GWUGGNCPFU�� 
���2TQ\GPV�FCXQP�YWTFGP�XQT�\YGK�,CJTGP�CP�
FCU�%CPCFKCP�2WDNKE�5GEVQT�2GPUKQP�+PXGUV-
ment Board veräussert und eine weitere Be-
VGKNKIWPI�IKPI�CP�FGP�0GY�<GC�NCPF�5WRGT�
annuation Fund. Das Interesse privater und 
öffentlicher Institutionen an Forstanlagen 
nimmt folglich auf breiter Front zu.

0WV\JQN\�KUV�KP�FGP�#WIGP�XKGNGT�CVVTCMVKX��
weil die intensiv bewirtschafteten Kurzum-
triebsplantagen auf lange Sicht wenig vola-
VKNG�TGCNG�4GPFKVGP�XQP�LÀJTNKEJ��� bis ���2TQ�
zent generieren. Daher erwerben staatliche 
(QPFU�WPF�ITQUUG�2GPUKQPUHQPFU�FGT�ÒHHGPV-
lichen Hand seit Längerem kommerziell nutz-
DCTG�(QTUVIGDKGVG��&KG�4GPFKVGP�XQP�0WV\-
holzanlagen weisen keine positive Korrelation 
mit anderen Anlageklassen auf. Indessen 
reagieren die Holzpreise auf den Wohnbau-
\[MNWU��YGUJCND�UKG�XQT�FGT�(KPCP\MTKUG�\W�
legten und danach markant einbrachen. Dank 
der verhaltenen Erholung des US-Eigenheim-
OCTMVGU� MQPPVGP� FKG�2GPUKQPUHQPFU� ØDGT�
OGJTGTG�,CJTG�IØPUVKI� KP�0WV\JQN\�CPNGIGP��
/GKUVGPU�GPICIKGTVGP�UKG�UKEJ�ØDGT�FKG�6KODGT�
+PXGUVOGPV� /CPCIGOGPV� 1TICPK\CVKQPU��
 Diese intermediären Anlagefonds erleichtern 
den nichtspezialisierten Institutionen den Um-
gang mit Forstanlagen. Grössere Kapitalpools 

Gregory Fleming
5GPKQT�#PCN[UV�
+���������������
ITGIQT[�ƠGOKPI"ETGFKV�UWKUUG�EQO

Weitere Details auf  
unserer Karte: Seite 40–41
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 Produktmix – Nutzwald
Zu Forstprodukten gehören Hart-
hölzer wie Mahagoni (für Möbel) 
und Weichhölzer wie Kiefer (für 
$CWJQN\�WPF�2CRKGT���*QN\JCEM-
schnitzel können aus beiden 
 gewonnen werden, wobei Weich-
hölzer hierfür die billigere Quelle 
sind. Südostasien produziert  
����FGU�INQDCNGP�0CVWTIWOOK�
ausstosses. 
Quelle: FAOSTAT, Statistics Canada,  
Rubber Manufacturers  Association,  
New Forests Asset Management

Export Weichholz

Export Hartholz

Export Kautschuk

Weichholz Inland

Hartholz Inland
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 Investitionen  
 in Feld und Wald
 
�(QTUVNCPF��UVGJV�KO�#PNCIGLCTIQP�HØT�KPXGUVKGTDCTG� 
Nutzwälder, «Farmland» für Investments in Agrarland.  
Beide Anlagetypen dienen der Portfolio- 
diversifikation, befriedigen den Wunsch der  
Anleger nach «realen» Vermögenswerten  
und haben einen emotionalen und  
sozialen Touch. Sie erfordern aber  
auch Geduld.

Kanada exportie
rt n

ach China Bauholz und Zellstoff im Wert von USD 4 Mrd.

Die EU28 exportiert nach den USA Papier und Karton im W
ert von USD 2.6 M

rd.



Farmland

Anlagen in Farmland umfassen 
Investitionen in Agrarflächen 
�UQYKG�KP�URG\KHKUEJG�0WV\�
pflanzen und -tiere. Zu den 
0WV\RHNCP\GP�\ÀJNGP�GKPLÀJTKIG�
5CCVGP�YKG�5QLC�QFGT�&CWGT�
MWNVWTGP�
(TØEJVG�WPF�0ØUUG��

 �5QLCDQJPGP
  Milchprodukte
  Fleisch
 � 2CRKGT�WPF�-CTVQP
  Baumwolle
  Bauholz
  Zellstoff

Reife, mittelreife und 
 aufstrebende Regionen  
für Nutzholzanlagen 

In den USA sind die meisten 
Forstflächen in institutioneller 
Hand, weshalb sich das 
 Anlegerinteresse auf Märkte  
wie Asien richtet. In Europa sind 
9ÀNFGT�OGKUV�KP�2TKXCVDGUKV\�

Ə  Reif
Ə  Mittelreif
Ə  Aufstrebend

 Ausgewählte  
 inter nationale Agrar- 
 handels flüsse, in USD

Hervorragendes Klima  
für Landwirtschaft, Jahres-
niederschlag gesamt

&KG�NCPFYKTVUEJCHVNKEJG�2TQFWM-
tivität ist in den gemässigten 
Zonen am höchsten. Doch  
stossen auch andere Regionen 
mit immer noch reichlichen 
�0KGFGTUEJNÀIGP��YKG�GVYC� 
in Südamerika und Afrika,  
auf  Anlegerinteresse.

 ���–���� Millimeter    
� 0KGFGTUEJNCI�RTQ�,CJT

Weitere Details 
finden Sie in 

den Beiträgen 
auf den Seiten 

39 und 42
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               China importiert aus Neuseeland M
ilchprodukte im
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ert von U

S
D
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on USD 3.3 Mrd.

Wohin Neuseeland exportiert
Rundholz ist die drittgrösste Exportbranche 
�0GWUGGNCPFU��&CU�.CPF�KUV�JGWVG�FGT�YGNVYGKV�
führende Holzexporteur (����) und Chinas 
 grösster Lieferant von Weichhölzern (����).  
Quelle: UN Comtrade, New Zealand MPI
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 NCREIF Timberland TR Index
Die Renditen werden an einem diversifizierten 
�+PFGZ�CWU�0WV\JQN\CPNCIGP�IGOGUUGP��0WV\JQN\� 
ist ein guter Diversifikator und entwickelte  
sich  während der Finanzkrise von ���� stabil,  
wie der Index zeigt. 3WGNNG��$NQQODGTI��%TGFKV�5WKUUG�+&%

Ə�%JKPC� Ə Indien Ə Japan
Ə Korea Ə Taiwan Ə Andere

Volumen (Mio. JAS*)

��

��

��

��

�

6

4

2

�

�� �� �� �� �� �� ���� �� �� ��

Ə NCREIF Timberland TR Index

Index

����

����

����

����

����

���

�

����� ���������� �����

Die USA importieren aus China Papier und Karton im Wert von USD 2.9 Mrd.

*JAS:  Japanese Agricultural Standard (Standard einheiten). 
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2014

2014

2055

2055

)TGIQT[�(NGOKPI��0CEJ�GKPGT�VTCFKVKQPGNNGP 
-CTTKGTG�KO�2GPUKQPUMCUUGP��WPF 
Anlagefondsbereich beschäftigen Sie 
sich nun mit Agrarlandanlagen. Weshalb 
dieser Wechsel?

Griff Williams: Ich wollte institutio- 
nellen Investoren Zugang zu Agraranlagen 
GTÒHHPGP��FKG�HØT�5RCT��WPF�2GPUKQPU�
RQTVHQNKQU�TGCNG�8QTVGKNG�DKGVGP��CDGT�KP�
 reiner Form leider nur sehr schwer zugäng-
lich sind. Sie erfordern zudem spezifisches 
Fachwissen, das im Finanzdienstleistungs-
sektor allgemein nicht verfügbar ist. Als 
Farmer mit über ���,CJTGP�8GTOÒIGPUXGT-
waltungserfahrung kann ich eine Brücke 
zwischen diesen Bereichen schlagen. 
Welche Investoren ziehen Agrarnutzflächen 
in Betracht?

Griff Williams: Investoren mit dem 
Wunsch nach Anlagen, die von langfristigen 
6JGOGP�YKG�GVYC�FGT�$GXÒNMGTWPIU\WPCJOG� 
sich ändernden Ernährungsgewohnheiten, 
der wachsenden Mittelklasse sowie dem 
9CUUGT��WPF�7OYGNVOCPCIGOGPV�RTQƟVKGTGP� 
Agraranlagen bieten einen Schutz gegen 
 Inflation und generieren laufende Erträge. 
Indessen müssen die Investoren den 
 Farmbetriebsleitern vertrauen können oder 
zuOKPFGUV�FGO�2CTVPGT��FGT�FKGUG�CWUYÀJNV��
Kein Anleger will aufs Land fahren, um 
selbst zu prüfen, ob alles zum Besten steht.
Ist die Landwirtschaft gegenüber der 
modernen, dienstleistungsbasierten 
Wirtschaft genug offen, um gute Renditen 
zu bieten?

Griff Williams: Die Weltbevölkerung 
sollte in den nächsten �� Jahren um  
���2TQ\GPV�CWH�ØDGT�� Milliarden wachsen 
WPF�FKG�0CJTWPIUOKVVGNPCEJHTCIG�KPHQNIG� 
des global steigenden Wohlstands sogar 
um über ���2TQ\GPV�CP\KGJGP��&KG�'T�
nährungsgewohnheiten verschieben sich  
JKP�\W�GKYGKUUTGKEJGTGT�0CJTWPI��YCU� 
FKG��0CEJ�HTCIG�PCEJ�.CPFTGUUQWTEGP�YGKVGT�
 erhöht. Darum könnten Investoren nicht  
nur von wertsteigernden Qualitätsver-
DGUUGTWPIGP�DGK�0CJTWPIUOKVVGNP�WPF�
 Kulturpflanzen, sondern auch von einem 
weltweit nur sehr beschränkt steigenden 
#PIGDQV�CP�NCPFYKTVUEJCHVNKEJGT�0WV\� 
fläche profitieren.
Der Anlagehorizont ist bei illiquiden 
Investments wichtig. Welcher ist für Agrar-
beteiligungen ideal?

Griff Williams: Landwirtschaft ist  
kein hektisches Geschäft mit täglichen 
Marktkommentaren am Fernsehen.  
Der Farmer ist quasi die Urform des 

Renditen ernten

 Agrarland  
 trägt zweierlei  
 Früchte
Institutionelle Anleger und Agrarland werden nicht oft in einem 
#VGO\WI�IGPCPPV��#PNCIGP�KP�FKG�.CPFYKTVUEJCHV�UKPF�LGFQEJ� 
eine Erwägung wert angesichts des Bevölkerungswachstums 
WPF�FGT�TGUWNVKGTGPFGP�#PHQTFGTWPIGP�CP�FCU�0CJTWPIUOKVVGN�
angebot. Der Brückenschlag zwischen Landwirtschaft und  
Finanzdienstleistungen erfordert indes spezifisches Fachwissen.

INTERVIEW VON GREGORY FLEMING 5GPKQT�#PCN[UV

Die Nahrungs-
mittelnachfrage 
wird wohl we-
gen des global 
zuneh menden 
Wohlstands  
um über 60% 
steigen.

Die Welt- 
bevöl kerung  
dürfte um  
rund 50%  
wachsen.

Weitere Details 
auf unserer 
Karte: Seite 40
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«Für maximale  
nachhaltige Renditen  
und minimale öko- 
logische Risiken braucht 
GU�GKPG�2CTVPGTUEJCHV� 
mit echten Landwirten.»
Griff Williams

 geduldigen An legers und etwas Geduld  
ist auch bei aussenstehenden Anlegern 
 gefragt. Je nach Investment ist ein Horizont 
von fünf bis zehn Jahren oder eine länger-
fristige,  strategische Allokation ange-
messen. Fonds brauchen mindestens drei 
bis fünf Jahre, bis sich Ergebnisse zeigen. 
Bei einem so kurzen Horizont ist die Anlage 
CDGT�\KGONKEJ�UVCTM�XQO�8GTNCWH�YGPKIGT�
�#PDCW��QFGT�2TQFWMVKQPU\[MNGP�CDJÀPIKI��
Zudem sind auch Kapitalgewinne auf 
 Agrarland über längere Horizonte wahr-
scheinlicher.
Welche Renditen dürfen Anleger erwarten?

Griff Williams: Eine gute interne 
�8GT�\KPUWPI�NÀIG�DGK�TWPF��� bis ���2TQ\GPV�
pro Jahr. Diese dürfte sich aus einer   
Cash-Rendite auf den Agrarprodukten  
von 6 bis ��2TQ\GPV�UQYKG�GKPGO�ÀJPNKEJ�
steigenden Landwert zusammensetzen – 
sofern der Boden verbessert wird.
5KPF�IGYKUUG�-WNVWTRHNCP\GP�QFGT�2TQFWMVG 
aus Anlegerperspektive zu bevorzugen?

Griff Williams: Ich habe Milchprodukte, 
0WV\XKGJ��<WEMGTTQJT��(TØEJVG��5QLC��
 Getreide und andere Fruchtfolgekulturen 
untersucht. Alle weisen einzigartige, kom-
plexe Eigenschaften auf, die vom Betriebs-
leiter ein sehr hohes Wissen erfordern. 
 Anleger haben vielleicht eine Affinität zu 
�GKPGO�DGUVKOOVGP�2TQFWMV��&CU�KUV�NGIKVKO��
UQNNVG�CDGT�FGP�QDLGMVKXGP�$NKEM�CWH�FKG�
4GPFKVGP�WPF�4KUKMGP�KO�<[MNWU�XGTNCWH�PKEJV�
verstellen. Sämtliche Agrarerzeugnisse 
 profitieren von weltweiten  demografischen 
.CPI\GKVVTGPFU��)GYKUUG�2TQFWMVG�GPV�
wickeln sich allerdings deutlich volatiler  
als andere. Einige sind zudem  anspruchs - 
XQNNGT��&KG�/KNEJXKGJJCNVWPI�GTHQTFGTV�GVYC�
höhere Investitionen und ein inten siveres 
Bestandsmanagement als die Schafhaltung.
Wie sollten Anleger vorgehen?

Griff Williams: Die Maximierung 
 nachhaltiger Renditen und die Minimierung 
�ÒMQNQIKUEJGT�4KUKMGP�UGV\GP�GKPG�2CTVPGT-
schaft mit echten Landwirten voraus.  
Der Anleger sollte auf die Kompetenz zur 
NCPFYKTVUEJCHVNKEJGP�2TQFWMVKXKVÀV�CEJVGP��
statt auf Landspekulation zu setzen oder 
UKEJ�KP�8GJKMGNP�\W�GPICIKGTGP��FKG�XQT��CNNGO�
auf Geschäfte mit Agrar-Futures ausgerich-
VGV�UKPF��&KG�4GPFKVGJQTK\QPVG�WPF�2GTHQT-
mancetreiber Letzterer unterscheiden sich 
\KGONKEJ�FGWVNKEJ�XQP�LGPGP�FGT�(CTODGVTKGDG�
Welches sind weltweit die Besonderheiten 
von Investments in Agrarflächen?

Griff Williams: Entscheidend ist, dass 
die Landwirtschaft vielerorts ein politisch 

definiertes Anlageuniversum bleibt. 
 Ge wisse Regierungen beschränken den 
 direkten  Besitz von Agrarbetrieben auf  
im Land  Ansässige, andere verknüpfen die 
2TQFWM�VKQP�OKV�5WDXGPVKQPGP��'KPKIG�.ÀPFGT� 
haben ihren starken Agrarsektor indes 
 liberalisiert und den globalen Marktpreisen 
ausgesetzt – und in der Folge substanzielle 
'HHK\KGP\�UVGKIGTWPIGP�XGT\GKEJPGV��0GW�
UGGNCPF�CNU�2CTCFGDGKURKGN�JCV�FKG�5WDXGP-
tionen in den ����er-Jahren praktisch  
ØDGT�0CEJV�ab geschafft. Seine Milchwirt-
schaft ist heute die weltweit effizienteste 
und nur  wenige Farmer würden sich wieder 
UVCCV�NK�EJGP��'KPHNWUU�CWH�FKG�2TGKUUGV\WPI�
wünschen. Auch Australien hat die Unter-
stützung des Agrarsektors weitgehend 

Griff Williams 
Der Neuseeländer entstammt einer 
 Farmerfamilie auf der Nordinsel, wo er 
weiterhin an einem Milchwirtschafts-
betrieb beteiligt ist. Bei Milltrust ist er 
verantwortlich für die Konzeption und  
das Co-Management der global diversi-
Ɵ\KGTVGP�#ITCTUVTCVGIKG�OKV�(QMWU�CWH�
 Australien und Neuseeland. Davor war  
er Head of Europe und Interim-CEO  
bei Itaú Asset Management.

 eingestellt. Andere Länder wie die  
USA  haben ihre  Agrarsubventionen erst  
vor  Kurzem behutsam modifiziert.  
Die US Farm Bill von ���� ist ein positiver,  
wenn auch bescheidener Schritt zur 
 Senkung der  Direktzahlungen und ihrem 
 Ersatz mit Ernteversicherungsbestim-
OWPIGP��9GNVYGKV�UKPF�FKG�6TCPUHGT�\CJ�NWP�
gen in  reichen  Ländern ein grosses Hinder-
nis für Frei handelsabkommen. Ich stelle  
OKV��0CEJFTWEM�HGUV��FCUU�FKG�.CPFYKTV-
schaft in  einkommensstarken  Ländern auch 
QJPG�UVCCVNKEJG�2TGKUUVØV\WPI�ØDGTNGDGP�
und  florieren kann. Die Iden tifikation der 
libera lisierten Länder und die Durchführung 
GKPGT�WPXGT\KEJVDCTGP�2TØHWPI�FGU�4GEJVU-
U[UVGOU��FGT�5KEJGTJGKV�XQP�$GUKV\TGEJVGP�
 sowie der Umwelt- und  Marketing - 
 vor schrif ten erfordern unterschiedliche 
Kompetenzen. 
*CDGP�5KG�/ÀTMVG�OKV�$GUV�2TCEVKEGU 
identifiziert oder variieren diese von Betrieb 
zu Betrieb?

Griff Williams: Das Angebot an un-
verzerrten Agrarmärkten ist aus Ländersicht 
recht klein. Das beste operative Umfeld 
 bietet sich in Australasien und in ausge-
wähl VGP�.ÀPFGTP�5ØFCOGTKMCU�YKG�7TWIWC[��
�2CTCIWC[�WPF�$TCUKNKGP��5QDCNF�GKPG�IG�
wisse Zahl von Farmern in einem Land die 
DGUVGP�6GEJPQNQIKGP�WPF�/GVJQFGP�
 anwendet, nimmt der Druck auf die Mit-
bewerber rasch zu. Dies trifft sowohl auf 
GTPVGUVGKIGTPFG�6GEJPKM�CNU�CWEJ�CWH�
�PCEJJCNVKIG�2TQFWMVKQP�\W��'U�IKDV�CDGT�
nach wie vor genug eher leistungsschwache 
Betriebe in Ländern mit ausreichend guten 
Anlagebedingungen, die Gelegenheiten  
HØT�GKP�2QTVHQNKQ�DKGVGP��
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Anlagetrends

 Immobilien  
 und ihre   
 Eigenheiten
&GT�8GTMCWH�XQP�KNNKSWKFGP�#PNCIGP�YKG�+OOQDKNKGP�MCPP�\GKVCWHYÀPFKI�WPF�NCPIYKGTKI�UGKP��
$GK�KPFKTGMVGP�+OOQDKNKGPCPNCIGP�MÒPPGP�4GIWNKGTWPIUXQTUEJTKHVGP�QFGT�FCU�2QQNGP� 
XGTUEJKGFGPGT�1DLGMVG�FKGUG�PGICVKXGP�'HHGMVG�OKNFGTP��'KP�IGYKUUGU�+NNKSWKFKVÀVUTKUKMQ�DNGKDV�
aufgrund der heterogenen Eigenschaften von Immobilien aber bestehen. Allerdings  
können Anleger mit ausreichend  langfristigem Horizont diese Risiken in Kauf nehmen  
und möglicherweise eine höhere Rendite erzielen als mit liquideren Investments.
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��AImmobilien-Allokation  
in UHNWI-Anlageportfolios
Wohnimmobilien (Haupt- und Zweitwohnsitz) 
 haben einen Anteil von rund ���2TQ\GPV�CO�
�0GVVQ�)GUCOVXGTOÒIGP�XQP�7*09+s, Liegen-
schaften spielen aber auch anlageseitig eine 
wichtige Rolle. Immobilien zeichnen für durch-
schnittlich 24�2TQ\GPV�FGT�#PNCIGRQTVHQNKQU�XQP�
U*09+s verantwortlich. In über ���2TQ\GPV� 
aller Fälle ist dieser Anteil in den letzten Jahren 
sogar noch gestiegen.  
Quelle: Knight Frank, The Wealth Report 2014

��AAsset Allocation von 
Schweizer Pensionsfonds,  
per Ende September 2014
5EJYGK\GT�2GPUKQPUHQPFU�JCNVGP�ØDNKEJGTYGKUG�
ein substanzielles Kontingent an Immobilien.  
2GT�'PFG�5GRVGODGT����� waren fast ���2TQ\GPV�
ihrer Mittel in Immobilien investiert. Dieser Wert 
geht in der Regel etwas zurück, wenn sich Aktien 
besonders gut entwickeln und ihr Anteil an der 
Asset Allocation folglich steigt.  
Quelle: Credit Suisse Swiss Pension Fund Index, 3. Quartal 2014
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WPF�FGP�CPNGIGTURG\KHKUEJGP�2TÀHGTGP\GP�CD��
&KG�2TGKUHKPFWPI�YKTF�PQEJ�GTUEJYGTV��YGPP�
PWT�DGUEJTÀPMVG�&CVGP�\W�ÀJPNKEJGP�6TCPUCM-
VKQPGP�XGTHØIDCT�UKPF�WPF�GKP�1DLGMV�UGNVGPG�
'KIGPUEJCHVGP�CWHYGKUV��&KG�8GTJCPFNWPIGP�
sind deshalb oft langwierig und akzentuieren 
die Illiquidität zusätzlich. Die Festlegung eines 
HCKTGP�2TGKUGU�KUV�CPIGUKEJVU�FGU�JQJGP�6TCPU-
aktionsumfangs aber besonders wichtig.

Diverse weitere, meist kostenseitige Ei-
genschaften von Immobilien tragen zur Illiqui-
dität bei. Die Konzeption und bis zu einem 
bestimmten Grad auch der Standort eines  
Gebäudes geben etwa seine Eignung für  
gewisse Aktivitäten vor. Der Umbau eines 
Grosskaufhauses in viele kleine Ein zel-
handelsgeschäfte ist zum Beispiel relativ 
kostspielig und muss die Regulierungsvor-
schriften berücksichtigen. Die Umnutzung 
GKPGU�1DLGMVU��YKG�GVYC�XQP�9QJPWPIGP� KP�
Läden oder umgekehrt, kann sich aus recht-
licher Sicht als schwierig oder sogar unmög-
lich erweisen. Anleger müssen das bedenken 
und sollten darum eine klare Strategie haben, 
wenn sie in Immobilien investieren. Zu den 
weiteren Auslagen gehören rechtliche Auf-
YGPFWPIGP�WPF�5VGWGTP�KP�FGT�6TCPUCMVKQPU-
phase. Der Erwerb einer Geschäftsimmobilie 
gliedert sich in fünf Schritte (Grafik 3). Bei 
LGFGO�5EJTKVV�HCNNGP�CPFGTG�#WUICDGP�CP��&KG�
Handänderung einer Geschäftsimmobilie er-
HQTFGTV�PQTOCNGTYGKUG�GKPG�8GTJCPFNWPIU\GKV�
von rund drei Monaten plus mehrere Monate 
HØT�FGP�6TCPUCMVKQPUCDUEJNWUU��'KP�YGKVGTGT�
Faktor für die Illiquidität von Immobilien ist 
UEJNKGUUNKEJ�FKG�/CTMVNCIG��&GT�/CTMV� MCPP�
UEJPGNN� CWUVTQEMPGP�� YGPP� FKG� 0CEJHTCIG�
übertrieben oder – und das ist viel schwer-
wiegender – nicht ausreichend ist.

Schwierige Entscheidungen für Investoren

Investoren müssen sich vor allem fragen, ob 
GU� UKEJ� NQJPV�� FKGUG�0CEJVGKNG� CWU� 4KUKMQ��
'TVTCIU�2GTURGMVKXG�KP�-CWH�\W�PGJOGP��&KG�
Antwort ist vom Zeithorizont abhängig. Die 
JQJGP�KNNKSWKFKVÀVUDGFKPIVGP�6TCPUCMVKQPUMQU-
ten sind Fixkosten, weshalb es sinnvoll ist, 
sich während längerer Zeit zu engagieren. 
&CU�OCEJV�2GPUKQPUMCUUGP�WPF�CPFGTG�KPUVK�
tutionelle sowie private Investoren mit lang-
HTKUVKIGT�#WUTKEJVWPI�\W�V[RKUEJGP�+OOQDK�NKGP�
anlegern. Diese Investoren müssen zudem 
akzeptieren, dass ihre Immobilienpositionen 
möglicherweise nicht immer ���-prozentig 
liquid sind. Wohlhabende Anleger können 
solche Beschränkungen einfacher verkraften, 
daher weisen 7*09+s höhere Immobilien-
allokationen auf (Grafik 1). Für sie ist es >

W
enns um illiquide Anlagen geht, 
sind Immobilien als wichtigste 
8GTVTGVGT�XQTPG�FCDGK��+P�+PFWU-
trieländern leisten sie den 

JÒEJUVGP�$GKVTCI�\WO�8GTOÒIGP�FGT�2TKXCV-
haushalte und bilden einen enormen Reich-
tum. Es überrascht daher nicht, dass Auf-
sichtsbehörden und Zentralbanken den 
Immobi lienmärkten besondere Aufmerksam-
keit schenken. Wohnimmobilien sind mit fast 
���2TQ\GPV�FGU�0GVVQ�)GUCOVXGTOÒIGPU�KP�
FGP�2QTVHQNKQU�FGT� UGJT� XGTOÒIGPFGP�2GT�
sonen (Ultra-High Net Worth Individuals UHNWIs,  

Grafik 1)�XGTVTGVGP��WPF�2GPUKQPUMCUUGP�JCNVGP�
GDGPHCNNU�GKPGP�UWDUVCP\KGNNGP�6GKN�KJTGT�#NNQ-
kation in Immobilien (Grafik 2).

Die Gründe der Illiquidität

Die Illiquidität von Immobilien ergibt sich aus 
einer Kombination diverser Eigenschaften. 
+OOQDKNKGP� UKPF� KJTGT�0CVWT�PCEJ�OKV� GKPGO�
unverwechselbaren Standort verknüpft. Die-
se charakteristische Lage sowie eine spezifi-
UEJG� 1DLGMVSWCNKVÀV� OCEJGP� LGFG� .KGIGP-
schaft einzigartig. Jedes Gebäude erfordert 
HQNINKEJ�GKPG�QDLGMVDG\QIGPG�#PCN[UG�WPF�CWH�
/KMTQGDGPG�MÒPPGP�UKEJ�FKG�2TGKUG�YGIGP�
Faktoren wie Lärmpegel oder Aussicht stark 
unterscheiden. All dies schlägt sich in der 
1DLGMVDGYGTVWPI�PKGFGT��'U�IKDV�MGKPGP�TKEJ-
VKIGP�QFGT�QDLGMVKXGP�2TGKU��&GT�4KEJVRTGKU�
hängt vom verwendeten Bewertungsmodell 

Tipps für Anleger 
����.CPIHTKUVKIGP�#PNCIGJQTK\QPV�
annehmen: Transaktionskosten 
lassen sich damit am besten 
absorbieren.
����#WH�8GTUEJWNFWPI�CEJVGP��
Genügend Eigenkapital kann 
Notverkäufe vermeiden. Preis- 
und Liquiditätszyklen können 
lang sein.
����2TQFWMV�IGPCW�CPCN[UKGTGP��
Die Gesetze können sich für 
verschiedene Typen von Immo-
bilienfonds sowie von Land  
zu Land stark unterscheiden. 
Gewisse Typen sind Liquiditäts-
problemen stärker ausgesetzt.
����5KEJ�<GKV�PGJOGP��-CWH��WPF�
Verkaufsentscheidungen nicht 
vorschnell treffen. Das könnte 
sehr kostspielig werden.
����2QTVHQNKQ�OKV�+OOQDKNKGP� 
ergänzen: Sich nicht von Illiqui-
dität abschrecken lassen.  
Immobilien sind ein guter Port-
folio-Diversifikator.
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gungen decken. Ein Anleger mag durchaus 
TCVKQPCNG�)TØPFG�HØT�FGP�-CWH�QFGT�8GTMCWH�
einer Immobilie haben, doch wenn viele 
 Investoren zur selben Zeit gleich handeln, 
kann sich die Liquidität des gesamten Markts  
reduzieren. Im Endeffekt verhalten sich die 
#PNGIGT� RTQ\[MNKUEJ�� YGKN� UKG� GZVTGOGTG�
�2QUKVKQPGP�GKPIGJGP�WPF�FKGUG�JÀWHKIGT�WO-
schlagen, wenn die Liquidität hoch ist und 
WOIGMGJTV��#WU� NCPIHTKUVKIGT�2GTURGMVKXG�s�
wie sie die meisten Direktanleger in Immobi-
NKGP�RHNGIGP�s�KUV�FKGU�KTTCVKQPCN��6JGQTGVKUEJ�
UQNNVG�UKEJ�FKG�<CJN�FGT�6TCPUCMVKQPGP�KP�FGP�
GKP\GNPGP�<[MNWURJCUGP�PKEJV�XGTÀPFGTP��&KGU�
KUV� LGFQEJ�MNCT� PKEJV� FGT�(CNN��<YKUEJGP�FGT�
Spitze im �. Quartal ���� und dem �. Quartal 
����� �
(KPCP\MTKUG�� DTCEJGP�FKG� XKGTVGN�LÀJT�
NKEJGP� 8QNW�OGP� FGT� )GUEJÀHVUKOOQDKNKGP-
transaktionen in den USA um ���2TQ\GPV�GKP�
und stiegen bis ins �. Quartal ���� wieder um 
����2TQ\GPV�

Die Illiquidität wird in aussergewöhnlichen 
Marktsituationen oft verstärkt. Ausserdem 
sind davon nicht alle Immobiliensegmente 
gleich betroffen. Baisse-Märkte lösen eine 
(NWEJV� KP� SWCNKVCVKX� IWVG� 1DLGMVG� CWU�� &KG�
meisten Investoren konzentrieren sich dann 
auf Immobilien an bester Lage in Städten wie 
.QPFQP�QFGT�0GY�;QTM�s�UQHGTP�UKG�ØDGTJCWRV�
noch kaufen.

Negative Konsequenzen sind vermeidbar

Die Anlagelösungen für das geschilderte Illi-
quiditätsproblem können sich von Land zu 
Land stark unterscheiden, beruhen aber  
CNNIGOGKP� CWH� FGTUGNDGP� GKPHCEJGP� +FGG�� 
Immobilien werden gepoolt, verbrieft und  
dann als Beteiligungen vertrieben. In einem 
nächsten Schritt gilt es, einen Markt für diese 
Wertschriften zu schaffen. Das muss nicht 
notwendigerweise eine Aktienbörse sein, so-
lange die Anteilsscheine einigermassen kon-
tinuierlich gehandelt werden können und die 
Immobilien daher tatsächlich liquider sind. 
Manchmal ist ein Market Maker erforderlich, 
um den Markt wirklich liquid zu machen. Dies 
gilt nicht nur für Immobilien, sondern auch für 
OKV� +OOQDKNKGP�DGUKEJGTVG�*[RQVJGMGP��&KG�
TGEJVNKEJGP�5VTWMVWTGP�UQNEJGT�6TCPUCMVKQPGP�
können sich abhängig von der Anzahl der Be-
UKV\GT�WPF�1DLGMVG�UVCTM�WPVGTUEJGKFGP��(ØT�
UKG�CNNG�KUV�LGFQEJ�8GTVTCWGP�WPCDFKPIDCT��&KGU�
UGV\V� GKPGP� IGYKUUGP�)TCF� CP�6TCPURCTGP\�
voraus, beispielsweise bei der Bewertung.

Bisweilen steht die Illiquidität in Wider-
spruch mit gewissen Anlagezielen. Ein Ansatz 
besteht beispielsweise darin, die Liquidität 
FWTEJ�'TJÒJWPI�FGT�6TCPUCMVKQPUMQUVGP�NGKEJV�

��AAblauf von Immobilientransaktionen
'KPG�V[RKUEJG�6TCPUCMVKQP�XQP�)GUEJÀHVUKOOQDKNKGP�INKGFGTV�UKEJ�KP�HØPH�5EJTKVVG�WPF�MCPP�DKU�\W�UGEJU�
/QPCVG�FCWGTP��,GFGT�5EJTKVV�YKG�DGKURKGNUYGKUG�FKG�1DLGMVUWEJG�QFGT�FKG�6TCPUCMVKQP�MCPP�-QUVGP�
verursachen. Die Schritte zwei, drei und vier können gleichzeitig erfolgen. So generiert vor allem die 
Überprüfung Zeitaufwand und Kosten. Quelle: Credit Suisse

Suche
s�-QUVGP�1DLGMVUWEJG
– 2–4 Wochen

Wochen

Überprüfung
– Bezüglich Markt, Gesetze,  
 Steuern sowie technischen und  
 ökologischen Aspekten
s��s��/QPCVG

Abschluss
– Weitere Kosten  

(Handänderungssteuer)
s��s��9QEJGP

Vorabprüfung und
unverbindliche Offerte
– Agenturkosten
s��s��9QEJGP

Verhandlungen und  
verbindliche Offerte
s�8GTJCPFNWPIUMQUVGP
– 2–4 Wochen

sinnvoll, Illiquidität in Kauf zu nehmen und  
sich dafür entschädigen zu lassen. Börsen-
notierte Schweizer Immobilienfonds weisen 
seit Januar ���� etwa einen Aufschlag von 
FWTEJUEJPKVVNKEJ� UKGDGP�2TQ\GPV�IGIGPØDGT�
KJTGO�0GVVQKPXGPVCTYGTV� 
0#8) auf – eine 
2TÀOKG��FKG�&KTGMVCPNGIGT�KP�+OOQDKNKGP�XGT-
meiden können. Direkte Immobilienanlagen 
sind zwar nicht täglich handelbar, was sich 
CDGT�CWU�FGT�$GJCXKQTCN�(KPCPEG�2GTURGMVKXG�

CNU�8QTVGKN�GTYGKUGP�MÒPPVG��&KG�OGKUVGP�#P-
NGIGT�WPVGTUEJÀV\GP�PÀONKEJ�FKG�6TCPUCMVKQPU-
MQUVGP�WPF�DGGKPVTÀEJVKIGP�KJTG�2GTHQTOCPEG��
KPFGO�UKG�KJTG�2QUKVKQPGP�\W�QHV�JCPFGNP��9GKN�
Immobilientransaktionen viel Zeit in Anspruch 
nehmen, sind Anleger hier automatisch vor 
Handelsaktivismus geschützt.

Illiquide Anlagen sind insofern problema-
tisch, als dass sich die Interessen der Anleger 
nicht notwendigerweise mit den Marktbedin-

� � 2 � 4 � 6 � � � �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� 22 �� 24 �� 26 �� �� ��
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zu reduzieren, um die Spekulation zu brem-
sen. Dies kann dazu beitragen, Investoren mit 
einem sehr kurzen Zeithorizont abzuschre-
EMGP��FKG�\W�8GTMÀWHGP�XQP�8GTOÒIGPUYGTVGP�
tendieren, sobald sich die ersten dunklen 
Wolken zusammenbrauen.

Grenzen der Liquidität

#NNGTFKPIU�DKGVGV�CWEJ�FCU�2QQNKPI�XQP�+OOQ-
bilien keine Garantie für eine ���-prozentige 
.KSWKFKVÀV�� 1HVOCNU� TGUWNVKGTV� NGFKINKEJ� GKPG�
�2UGWFQNKSWKFKVÀV���FKG�PWT�HWPMVKQPKGTV��YGPP�
die Märkte zulegen 
UKGJG�5GKVG�������. Geben 
die Märkte dagegen nach, übersteigt die Zahl 
FGT�RQVGP\KGNNGP�8GTMÀWHGT�FKG�FGT�RQVGP\KGNNGP�
Käufer. Davor sind auch komplexe Finanzins-
trumente mit Immobilienbezug nicht gefeit  
YKG� GVYC�OKV� *[RQVJGMGP� HØT�9QJP�� QFGT�
)GUEJÀHVUQDLGMVG�DGUKEJGTVG�9GTVUEJTKHVGP�
(4/$5�%/$5). Das wurde den Anlegern 
während der Finanzkrise schmerzhaft be-
YWUUV�WPF�FCU�8GTVTCWGP�NKGUU�UKEJ�MWT\HTKUVKI�
nicht wiederherstellen. Des Weiteren hängt 
das Risiko eines Übergangs von einem liqui-
den zu einem illiquiden Umfeld vom gesetzli-
chen Rahmen ab, wie der Fall offener Immo-
bilienfonds in Deutschland gezeigt hat. Eine 
angekündigte Gesetzesänderung löste mas-
sive Rücknahmeforderungen der Investoren 
aus, die ihr Kapital zurückziehen wollten, 
bevor die neuen Anlageregeln in Kraft traten. 
Im Gegensatz dazu sind börsennotierte 
(QPFUUVTWMVWTGP�OKV�ƟZGT�-CRKVCNDCUKU��YKG�UKG�
etwa in der Schweiz zu finden sind, solchen 
Risiken weniger ausgesetzt.

Verkäufe könnten einfacher werden

Solange Immobilien an spezifische Standorte 
gebunden sind, werden sie mit Liquiditätspro-
blemen kämpfen. Aus unserer Sicht werden 
die Anleger den Immobilien in den kommen-
FGP�,CJT\GJPVGP�LGFQEJ�\WPGJOGPFG�2TKQTKVÀV�
einräumen. Erstens verfügen Immobilien nach 
wie vor nicht in allen Asset Allocations über 
eine ideale Gewichtung. Zweitens dürften die 
Zinsen während längerer Zeit niedrig bleiben, 
was die Renditen von Immobilien attraktiv 
OCEJV� WPF� CWU� 8GTMÀWHGTRGTURGMVKXG� GKPG�
bessere Liquidität nach sich ziehen sollte. 

Schweizer Immobilienfonds: 
Liquidität und Diversifikation 
Immobilienfonds sind eine interessante Alternative zu Anlagen in 
 physische Immobilien, bieten sie den Investoren doch in der Regel Zugang 
zu diversifizierten Portfolios, die von erfahrenen Branchenexperten 
 bewirtschaftet werden.

Allerdings kann die Art und Weise, wie die Produktstruktur Zu-  
und Abflüsse von Anlegerkapital regelt, die Rendite des Fonds beein-
flussen. Allgemein lässt sich zwischen offenen und geschlossenen Fonds 
 unterscheiden. Wie im Beitrag von Giles Keating und Lars Kalbreier  

UKGJG�5GKVG������� erläutert, können diese beiden unterschiedlichen 
 Struk turen bei Marktturbulenzen sowohl Vor- als auch Nachteile haben.

Schweizer Immobilienfonds streben nach einer halboffenen 
 Struktur, welche die Vorteile beider Typen auf sich vereint und deren 
Nachteile beschränkt. Oder etwas konkreter: Während der Kapitalbeschaf-
fung werden die Fonds für Anleger geöffnet, ansonsten finden Hand-
änderungen von Fondsanteilen aber an den Sekundärmärkten statt – 
 wobei die Fonds mehrheitlich an der SIX Swiss Exchange kotiert sind. 
Wenn die anlegerseitige Nachfrage nach Immobilienfonds hoch ist, 
 steigen somit die Kurse dieser Anteile am Sekundärmarkt und umgekehrt. 
Allerdings fliesst diese Überschussliquidität nicht direkt in das Produkt 
und wirkt sich demnach weder auf das zugrunde liegende Portfolio noch 
den Fondsbetrieb aus. Sie wird also vollumfänglich durch das Angebot 
und die Nachfrage am Sekundärmarkt absorbiert. Dies führt üblicher-
weise dazu, dass die Fondsanteile mit einem Aufschlag (Agio) oder 
 Abschlag (Disagio) gegenüber dem Nettoinventarwert des zugrunde 
 liegenden Immobilienportfolios gehandelt werden. Ergeben sich in einem 
Zielmarkt echte Anlagegelegenheiten, kann der Fonds wieder für die 
Zeichnung neuer Anteile geöffnet und das so beschaffte Kapital in der 
Folge investiert werden. Diese Struktur ermöglicht ein kontrolliertes  
und gesundes organisches Wachstum und gewährt den Anlegern zudem 
einen gewissen Grad an Liquidität.

Darüber hinaus raten wir Investoren zu einer internationalen 
 Diversifikation. Die Immobilienmarktzyklen variieren tendenziell von Land 
zu Land, sodass die Ergänzung eines Inlandportfolios mit internationalen 
Immobilien dessen Risiko-Ertrags-Profil deutlich verbessern kann. Es  
gibt verschiedene Schweizer Immobilienfonds mit internationalem  
Fokus. Derartige Produkte lauten auf Schweizer Franken und sichern  
ihr Fremdwährungsengagement grösstenteils ab. Dennoch glauben wir, 
dass global diversifizierte Immobilienportfolios nicht nur Schweizer 
 Anlegern Wertschöpfung bieten können.
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.CPIUVTGEMGPRTQLGMVG

 Infrastruktur 
 im Aufwind

2007  
USD 94 Mrd.
Infrastrukturinvestitionen 

25%  
der befragten Anleger  
beabsichtigen, über USD 
400 Mio. zu investieren. 

90%  
der befragten Anleger  
beabsichtigen, mindestens 
USD 50 Mio. zu investieren. 

2014  
USD 282 Mrd.
Infrastrukturinvestitionen

Quelle: Preqin 

Ressourcen 
und Abfall

6GNGMQOOWPKMCVKQP�
WPF�6GEJPQNQIKG

6TCPURQTV Energie Gesellschaftliche  
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.ÀPIGTHTKUVKIG��KNNKSWKFG�8GTOÒIGPUYGTVG�YKG�
 Infrastrukturen sind vor allem wegen des aktuellen 
6KGH\KPUWOHGNFU�DGK�KPUVKVWVKQPGNNGP�#PNGIGTP� 
KO�-QOOGP��&GT�6TGPF�KUV�PKEJV�\W�ØDGTUGJGP�� 
In den letzten sieben Jahren sind die verwalteten  
8GTOÒIGP�OKV�+PHTCUVTWMVWTDG\WI�YGNVYGKV� 
WO�����2TQ\GPV�IGUVKGIGP��+PXGUVQTGP�NGIGP� 
KJT�)GNF�\WPGJOGPF�KP�FGP�5GMVQTGP�6TCPURQTV�� 
6GNGMQOOWPKMCVKQP�WPF�6GEJPQNQIKG�UQYKG� 
Energie und Ressourcen an und unterstützen  
FCOKV�FKG�WOHCUUGPFGP�$CWRTQLGMVG��FKG� 
diese Bereiche erfordern. Solche Investitionen  
sind nicht ohne Risiko, werden aber oft von  
4GIKGTWPIGP�WPF�UWRTC�PCVKQPCNGP�1TICPKUCVKQPGP�
mitgetragen.

E
U�IKDV�MNCTG�*KPYGKUG��FCUU�8GTUKEJGTGT�WPF�2GPUKQPUHQPFU�
OKV� NCPIHTKUVKIGP�8GTDKPFNKEJMGKVGP� KJTG�#UUGV� �#NNQECVKQP� KP�
+PHTCUVTWMVWTGP�CNU�#PNCIGMNCUUG�GTJÒJGP��)TÒUUGTG��(COKN[�
1HHKEGU�WPF�UVCCVNKEJG�#PNCIGHQPFU�UKPF�YGKVGTG�+PXGUVQTGP�

in diesem Bereich. Ihre Anlagen beruhen auf der Überlegung, dass 
+PHTCUVTWMVWTRTQLGMVG�QFGT� �WPVGTPGJOGP�CWH� NCPIG�5KEJV�4GPFKVGP�
generieren, die theoretisch ziemlich stabil sind und normalerweise 
einen Inflationsschutz bieten. Meistens beurteilen die Anleger das 
4KUKMQ�'TVTCIU�2TQHKN�FGTCTVKIGT�+PXGUVKVKQPGP�ØDGT�GKPGP�*QTK\QPV�XQP�
sieben bis zehn Jahren, oft aber über deutlich längere Zeiträume. 
)GOÀUU�FGO�&CVGPCPDKGVGT�2TGSKP�DGNCWHGP�UKEJ�FKG� +PHTCUVTWMVWT-
vermögen, die durch nicht börsennotierte Fonds verwaltet werden, 
zurzeit auf rekordhohe ��� Milliarden US�&QNNCT�s�GKPG�8GTFTGKHCEJWPI�
seit ����. ���2TQ\GPV�FGT� XQP�2TGSKP�DGHTCIVGP� +PXGUVQTGP�DGCD�
sichtigen, ���� über ��� Millionen US-Dollar in Infrastrukturen zu 
investieren, und ���2TQ\GPV�RNCPGP�GPVURTGEJGPFG�+PXGUVOGPVU�XQP�
mindestens �� Millionen US�&QNNCT��2TGSKP�UEJÀV\V�FKG�XGTHØIDCTGP�
Mittel – das heisst bereits gezeichnetes, aber noch nicht abgerufenes 
Kapital – auf rund ��� Milliarden US�&QNNCT��<WFGO�RNCPGP�8GTUKEJG-
rungen eine Erhöhung ihrer Asset Allocation in Infrastrukturen auf 
FTGK�2TQ\GPV�

Infrastruktur und ihre Komponenten

&GT�1DGTDGITKHH� +PHTCUVTWMVWT� WOHCUUV� XGTUEJKGFGPG�5GMVQTGP�YKG�
6TCPURQTV��6GNGMQOOWPKMCVKQP�WPF�6GEJPQNQIKG��'PGTIKG��IGUGNNUEJCHV-
liche Infrastruktur sowie Ressourcen und Abfallentsorgung. Auf den 
6TCPURQTVUGMVQT�GPVHCNNGP�GVYC�FGT�$CW�XQP�PGWGP�$CJP��WPF�CPFG-
TGP�/CUUGPVTCPURQTVU[UVGOGP��*ÀHGP�WPF�%CTIQ��6GTOKPCNU��(NWIJÀ-
HGP��5VTCUUGP��$TØEMGP�WPF�6WPPGNU��6GNGMQOOWPKMCVKQPU��WPF�6GEJ-
nologieinvestitionen reichen von relativ einfachen Mobilfunkmasten 
und Glasfaserkabeln bis hin zur komplexen Einrichtung von Server-
farmen oder anderen +6�2NCVV�HQTOGP��&GT�'PGTIKGUGMVQT�KUV�UGJT�DTGKV��
GKPIGUEJNQUUGP�UKPF�MQPXGPVKQPGNNG�+PXGUVK�VKQPGP�YKG�2KRGNKPGU��5RGK-
chereinrichtungen, Raffinerien, unter stützende Infrastrukturen für 
²N��WPF�)CUHGNFGT��FGT�0WMNGCTUGMVQT��'PGTIKGØDGTVTCIWPIUU[UVGOG�
und alternative Energien. In letzter Zeit flossen substanzielle Investi-
VKQPGP�KP�1PUJQTG��WPF�1HHUJQTG��9KPFCPNCIGP��9CUUGT��UQYKG�5QNCT��
und Biomassekraftwerke. Als gesellschaftliche Infrastruktur wird in 
der Regel der Bau und Unterhalt von Schulen, Universitäten, Kran-
kenhäusern und Gefängnissen bezeichnet. Der Bereich Ressourcen 
und Abfallentsorgung überschneidet sich teilweise mit dem Energie-
sektor, umfasst aber grundsätzlich Wasserbewirtschaftungs- und 
#DYCUUGTU[UVGOG�UQYKG�/ØNN�CDHWJT�WPF�4GE[ENKPI��

So funktionieren Infrastrukturinvestitionen

Bei nicht börsennotierten Fonds ist es üblich, dass die sogenannten 
)GPGTCN�2CTVPGTU�FKG�+PHTCUVTWMVWTKPXGUVKVKQPGP�XGTYCNVGP�WPF�6GCOU�
DGCWHVTCIGP�� FCU� 6CIGUIGUEJÀHV� GKP\GNPGT� 8GTOÒIGPUYGTVG� QFGT�
�2TQLGMVG�CD\WYKEMGNP��&KG�.KOKVGF�2CTVPGTU�\GKEJPGP�GKPGP�CPHÀPINK-
chen Kapitalbetrag, der abgerufen wird, sobald der Fonds investiert 
ist. In der Regel wird eine erste Investitionsphase definiert, vor deren 
#DNCWH�FGT�)GPGTCN�2CTVPGT�FKG�/KVVGN�CPNGIGP�OWUU��6WV�GT�FKGU�PKEJV��
XGTHCNNGP�FKG�-CRKVCN\GKEJPWPIGP�QFGT�FKG�.KOKVGF�2CTVPGTU�MÒPPGP�
CNNGPHCNNU� GKPG�8GTNÀPIGTWPI�IGYÀJTGP��-NCTG�4KEJVNKPKGP�FGHKPKGTGP�
fondsrelevante Aspekte wie Fondsumschlag, Konzentration der An-
lagen, Fremdkapitalquoten und geplante Rückzahlungen. Darüber 
JKPCWU�KUV�HGUVIGNGIV��YKG�FKG�.KOKVGF�2CTVPGTU�DGK�$GFCTH�ØDGT�GKPGP�
9GEJUGN�FGU�#UUGV�/CPCIGT�QFGT�FGU�)GPGTCN�2CTVPGT�CDUVKOOGP� >
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können. Die Fremdkapitalisierung ist sorgfältig zu überwachen, da die 
Finanzierung auf der Fondsebene oder, was eher üblich ist, auf der 
'DGPG� FGT� GKP\GNPGP�2TQLGMVG� QFGT� 8GTOÒIGPUYGTVG� GTHQNIV��&GT�
(TGOFMCRKVCNGKPUCV\� KUV�IGYÒJPNKEJ�JÒJGT�CNU�DGK�2TKXCVG�'SWKV[��FC�
für Infrastrukturinvestitionen von weniger volatilen Cashflows aus-
IGICPIGP�YKTF��<W�FGP�2GTHQTOCPEGSWGNNGP� \ÀJNGP�%CUJHNQYU�CWU�
2TQLGMVGP��8GTDGUUGTWPIGP�WPF�'TYGKVGTWPIGP�FGT�+PHTCUVTWMVWT�CWH-
ITWPF�GKPGT�PGWGP�8GTYCNVWPI��(TGOFMCRKVCNGKPUCV\�WPF�s�NCPIHTKUVKI�
DGVTCEJVGV�s�8GTMÀWHG�XQP�8GTOÒIGPUYGTVGP�CP�PGWG�#PNGIGT�

+PXGUVQTGP�UEJGWGP�0GWDCWRTQLGMVG

Die Branche ist von Investitionen in bestehende Infrastrukturen ge-
RTÀIV��&KG�)GPGTCN�2CTVPGTU�MQP\GPVTKGTGP�UKEJ�FCTCWH��FKG�%CUJHNQYU�
zu erhöhen, die Finanzierungsstrukturen zu verbessern, die Anlagen 
\W�OQFGTPKUKGTGP�WPF�8GTOÒIGPUYGTVG��FKG�UKG�WTURTØPINKEJ�IØPUVKI�
erworben haben, wieder zu veräussern. Bisweilen werden öffentlich 
PQVKGTVG�+PHTCUVTWMVWTHKTOGP�YKGFGT�KP�2TKXCVDGUKV\�ØDGTHØJTV��YGKN�FKG�
Akteure glauben, dass sich ein Managementwechsel in einer privaten 
Struktur einfacher vornehmen lässt. Ein Hauptproblem ist, dass die 
0CEJHTCIG� FGT� #PNGIGT� XQT� CNNGO� CWH� DGUVGJGPFG� +PHTCUVTWMVWTGP� 
zielt, während schätzungsweise ���2TQ\GPV�FGU�+PHTCUVTWMVWTDGFCTHU�
CWH� XQNNUVÀPFKIG�0GWDCWRTQLGMVG�GPVHCNNGP��&KG�#PNGIGT�JCNVGP� UKEJ�
zurück, weil sie die in der Bauphase anfallenden Risiken nicht tragen 
YQNNGP��&KG�%CUJHNQYU�UKPF�KP�FKGUGT�2JCUG�PGICVKX�WPF�FKG�+PXGUVQTGP�
haben nur eine beschränkte direkte Kontrolle über Faktoren wie 
 Kostenüberschreitungen, bauliche Fehler, Umweltrisiken und Beschaf-
HWPIURTQDNGOG��&KG�4KUKMGP�FGT�0GWDCWRTQLGMVG�MÒPPGP� V[RKUEJGT-
YGKUG�PWT�7PVGTPGJOGP� VTCIGP��FKG�ØDGT� NCPILÀJTKIG�'THCJTWPI� KO�
Infrastrukturbau verfügen, und sie können mit Garantien von Regie-
rungen, Banken oder supranationalen Institutionen unterlegt sein. In 
5EJYGNNGPNÀPFGTP�MQPPVGP�XKGNG�2TQLGMVG�PWT�TGCNKUKGTV�YGTFGP��YGKN�
beispielsweise die Asian Development Bank oder die Inter-American 
Development Bank die Garantie übernahmen. In Europa hat die 
 Europäische Investitionsbank mit Finanzierungen und Garantien eine 
Schlüssel rolle gespielt.

Finanzierung

Die Finanzierung kann auf verschiedene Arten geschehen. Eigen-
MCRKVCN� MCPP� XQP�2GPUKQPUHQPFU�WPF�8GTUKEJGTWPIUIGUGNNUEJCHVGP�
UVCOOGP�� FKG� UKEJ� CNU� .KOKVGF� 2CTVPGTU� KP� PKEJV� PQVKGTVGP� (QPFU�
 engagieren, oder von infrastrukturnahen Unternehmen, die Mittel 
einschiessen. Hinzu kommen Bankkredite, Finanzierungen über den 
aufstrebenden Markt für Infrastrukturanleihen sowie Garantien von 
Banken, Regierungen und supranationalen Institutionen. Weil Infra-
UVTWMVWTKPXGUVKVKQPGP�NCPIHTKUVKIGT�WPF�KNNKSWKFGT�0CVWT�UKPF��UQNNVGP�UKEJ�
Anlagefonds, die den Anlegern kurzfristige Liquidität versprechen, 
PKEJV� KP� FKGUGP�GPICIKGTGP��-NGKPG�2TKXCVCPNGIGT�� FKG�FGP�<WICPI� 
zur Infrastrukturindustrie suchen, kaufen daher am besten Aktien  
oder Anleihen von Unternehmen, die solche Einrichtungen erstellen 
oder betreiben. 

Infrastrukturanleihen

0GDGP�'KIGPMCRKVCNGPICIGOGPVU�FWTEJ�NCPIHTKUVKI�QTKGPVKGTVG�#PNGIGT�
existiert auch ein Markt für Infrastrukturanleihen, der aber nach all-
gemeiner Auffassung bisher ungenügend entwickelt ist. Früher wur-
den Infrastrukturen entweder mit Bankkrediten oder mit Anleihen von 
supranationalen Akteuren und Regierungen oder von Unternehmen 
HKPCP\KGTV�� FKG� 2TQLGMVG� GTUVGNNGP� QFGT� DGVTGKDGP�� &CU� 4KUKMQ� FGT�

� Arbeiter verlegen Bahngeleise im Nordwesten 
Chinas. 2 Pipeline-Röhren warten vor dem 
 Ölbohrturm auf die Installation. ��Die Altpapier-
ballen sind bereit für das Recycling.
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 Anleger beschränkte sich auf das direkte Bonitätsrisiko des Emit-
VGPVGP��QJPG�GKPGP�4GITGUUCPURTWEJ�CWH�FKG�#MVKXGP�FGU�2TQLGMVU��
Doch heute reduzieren die Banken ihre Schulden, senken das Risiko 
laufzeitbedingter Ungleichgewichte, indem sie sich auf variable statt 
auf festverzinsliche Kredite konzentrieren, und bauen ihre Eigenhan-
delspositionen ab. Somit dürften Infrastrukturfinanzierungen durch 
Banken tendenziell zurückgehen, sodass Anleger und Anleihenmärk-
te für Finanzierungen voraussichtlich an Bedeutung gewinnen werden. 
#PNGIGT�VTGVGP�DGK�0GWDCWRTQLGMVGP�WPF�CNNIGOGKP�DGK�2TQLGMVGP�OKV�
längerer Realisierungszeit nur widerwillig als Eigenkapitalgeber auf. 
Indessen partizipieren sie aktiv an Anleihenemissionen von Unter-
nehmen, die bestehende Infrastrukturen managen, wie etwa Eisen-
DCJP��WPF�2KRGNKPG�$GVTGKDGT��-ÀWHGT�HKPFGP�UKEJ�FCTØDGT�JKPCWU�CWEJ�
für An leihen mit Kreditgarantien von Regierungen, supranationalen 
Institutionen und Banken.

Risiken

&CU�CMVWGNNG�6KGH\KPUWOHGNF�OCEJV�JÒJGTG�#NNQMCVKQPGP�KP�NÀPIGTHTKU-
VKIG�� KNNKSWKFG�8GTOÒIGPUYGTVG�YKG� +PHTCUVTWMVWTGP�CVVTCMVKXGT��#NNGT-
FKPIU�FØTHGP�FKG�4KUKMGP��FKG�\W�8GTNWUVGP�HØT�#PNGIGT�HØJTGP�MÒPPGP��
in dieser Branche nicht ausgeblendet werden – wie diverse Beispiele 
DGNGIGP��&CU�ITÒUUVG�4KUKMQ�DGK�0GWRTQLGMVGP�KUV��FCUU�UKG�PKEJV�QFGT�
stark verspätet fertiggestellt oder die Kosten überschritten werden. 
Zu den aktuellen Fällen zählen eskalierende Kosten für den Bau  neuer 
Atomkraftwerke sowie erwartete Kostenüberschreitungen bei Hoch-
geschwindigkeits-Bahnlinien und gebührenpflichtigen Strassentun-
PGNU��#WEJ�RQNKVKUEJG�4KUKMGP�UKPF�UQTIHÀNVKI�\W�GXCNWKGTGP��8QT�CNNGO�
DGK�$GTIDCWRTQLGMVGP�KP�GJGT�TKUMCPVGP�5EJYGNNGPNÀPFGTP�KUV�8QTUKEJV�
IGDQVGP��HØJTVG�FQEJ�KP�FKGUGO�5GMVQT�LØPIUV�GKP�4GIKGTWPIUYGEJUGN�
\WT�-ØPFKIWPI�XQP�8GTVTÀIGP�WPF�.K\GP\GP�UQYKG�\WT�$GUEJNCIPCJ-
OWPI�XQP�8GTOÒIGPUYGTVGP��/ÒINKEJG� PFGTWPIGP�FGT�UVCCVNKEJGP�
Subventions- und Förderungspolitik sind weitere politische Risiken. 
#NVGTPCVKXG�'PGTIKGRTQLGMVG�WPF� XQT� CNNGO�9KPFCPNCIGP�UCJGP� KJTG�
9KTVUEJCHVNKEJMGKV�DGGKPVTÀEJVKIV��YGKN�FKG�5WDXGPVKQPGP�UCPMGP��2TQ-
LGMVG� HØT� IGUGNNUEJCHVNKEJG� +PHTCUVTWMVWTGP�� QHV� KP� (QTO�ÒHHGPVNKEJ� 
RTKXCVGT�2CTVPGTUEJCHVGP��MÒPPGP�GDGPUQ�NGKFGP��YGPP�FGT�5VCCV�FKG�
Finanzierung beschneidet. Umweltaspekte sind besonders in den 
5GMVQTGP�6TCPURQTV��'PGTIKG�WPF�#DHCNNGPVUQTIWPI�MTKVKUEJ��2TQLGMVG�
und Infrastruktureinrichtungen wurden beispielsweise mit Umwelt-
bussen belegt und geplante Cashflows verzögerten sich wegen Gra-
benkämpfen zu ökologischen Fragen. Gut vorhersehbare Cashflows 
UKPF�HTCINQU�YKEJVKI��CDGT�DKUYGKNGP�UKPF�FKG�2TQIPQUGP�\W�QRVKOKUVKUEJ��
Im Falle einer gebührenpflichtigen Strasse benützten die Autofahrer 
lieber weiterhin die gebührenfreie Konkurrenzverbindung, sodass die 
7OUÀV\G�WPF�%CUJHNQYU�FGU�2TQLGMVU�NGV\VNKEJ�PWT�OKVVGNOÀUUKI�CWU-
HKGNGP��4KUKMGP�IGJGP� KPFGU�CWEJ� XQP�PGWGP�6GEJPQNQIKGP�CWU�� +O�
6GNGMQOUGMVQT�KUV�GVYC�FKG�4GCNKUKGTDCTMGKV�XQP�/QDKNHWPMOCUVGP�KP�
Zukunft fraglich, während die anfänglich übertriebene Installation von 
)NCUHCUGTMCDGNP�ITQUUG�8GTNWUVG�XGTWTUCEJVG��#WEJ�/CTMVRTGKUDGYG-
gungen können die Wirtschaftlichkeit von Infrastrukturen beeinflussen. 
Der markante Rückgang der Ölpreise stellt zurzeit diverse alternative 
'PGTIKGP�XQT�2TQDNGOG�WPF�OCEJV�+PXGUVKVKQPGP�KP�FCU�(TCEMKPI�XQP�
Öl- und Gasvorkommen weniger attraktiv. 

Zu den finanziellen Risiken gehören höhere Zinsen und höhere 
Kreditrisikoaufschläge. Steigende Finanzierungskosten beeinträchti-
gen die Wirtschaftlichkeit der Infrastrukturen, machen alternative 
#PNCIGMNCUUGP�CVVTCMVKXGT�WPF�MÒPPGP�2TQLGMVG�XGT\ÒIGTP��YGPP�4G-
finanzierungen nicht sichergestellt werden können. Weitere Markt-

risiken ergeben sich aus Wechselkursschwankungen, die die Absi-
cherung längerfristiger Investments problematisch machen, und aus 
8GTÀPFGTWPIGP�FGT�<KPUMWTXG��FKG�FGP�-WTU�FGT�5YCRU� \WT�-TGFKV�����
risikoabsicherung beeinflussen. Auch ein übermässiger Fremdkapi-
taleinsatz gehört zu diesen Risiken. ���� und ���� mussten diverse 
In frastrukturfonds restrukturiert werden, weil ihre fallenden Cashflows 
nicht mehr zur Bedienung der gestiegenen Fremdkapitalkosten aus-
TGKEJVGP� WPF�QFGT� FKG� 4GHKPCP\KGTWPI� PKEJV� IGYÀJTNGKUVGV� YGTFGP�
konnte. Und letztlich bergen auch durch die quantitative Lockerung 
«gedopte» Märkte ein Risiko. Erste Anzeichen zeigen, dass Geschäf-
te im Hafen- und Eisenbahnsektor bereits von übertriebenen Bewer-
VWPIGP�DGVTQHHGP�UKPF��5KG�YWTFGP� \W�UWDUVCP\KGNN� JÒJGTGP�2TGKUGP�
abgewickelt als in den letzten fünf Jahren.

Staatliche Massnahmen

«Wir arbeiten daran, langfristige Finanzierungen durch institutionelle 
Anleger zu erleichtern und Finanzierungen durch die Kapitalmärkte 
\W�HÒTFGTP��KPUDGUQPFGTG�OKV�VTCPURCTGPVGP�8GTDTKGHWPIGP�HØT�MNGKPG�
WPF�OKVVNGTG�7PVGTPGJOGP��<WFGO�WPVGTUVØV\GP�YKT�FCU�OGJTLÀJTKIG�
2TQITCOO�\WT�(ÒTFGTWPI�SWCNKVCVKX� IWVGT� ÒHHGPVNKEJGT� WPF�RTKXCVGT�
Infrastrukturinvestitionen», liessen die Staats- und Regierungschefs 
der )���KO�LØPIUVGP�%QOOWPKSWÅ�XGTNCWVGP��&KG�$GUEJNGW�PKIWPI�FGT�
+PHTCUVTWMVWTRTQLGMVG�IGJÒTV�ICP\�MNCT�\W�FGP�IGUCOV�YKTVUEJCHVNKEJGP�
Zielen der einzelnen Regierungen, aber auch des Internationalen 
 Währungsfonds, der 1'%& sowie der EU. Laut Schätzungen von 
5VCPFCTF���2QQToU� MÒPPVG� UKEJ� FGT� $GFCTH� CP� +PHTCUVTWMVWTHKPCP�
zierungen weltweit bis ���� auf ��� Billionen US�&QNNCT��LÀJTNKEJ�DG-
laufen. Für Regierungen sind Infrastrukturinvestitionen zweifelsohne 
attraktiv, beeinflussen sie doch zu Beginn die Beschäftigung positiv 
und kommen der Wirtschaft längerfristig über diverse Multiplikator-
effekte zugute.

Vier Trends

&GT� +PHTCUVTWMVWTUGMVQT� KUV� XQP� FKXGTUGP� MNCTGP� 6TGPFU� IGRTÀIV�� 
'TUVGPU�YGTFGP�FKG�0GWKPXGUVKVKQPGP�XQP�#PNGIGTP�YKG�2GPUKQPUHQPFU��
FKG� NCPIHTKUVKIG�8GTOÒIGPUYGTVG�DGPÒVKIGP�WPF�PKEJV�CWH�.KSWKFKVÀV�
angewiesen sind, deutlich zunehmen. Zweitens werden Infrastruktur-
investitionen wegen ihrer starken wirtschaftlichen Multiplikatoreffekte 
durch Regierungen und supranationale Institutionen unterstützt werden. 
&TKVVGPU�DNGKDV�FCU�7OHGNF�HØT�+PXGUVKVKQPGP�KP�0GWDCW�RTQLGMVG�DG\KG-
hungsweise Startups weiterhin schwierig und verlangt somit  eine 
RTQLGMV��WPF�MTGFKVUGKVKIG�(ÒTFGTWPI��8KGTVGPU�YGTFGP�UKEJ�FKG�#PNGIGT�
CWH�$GTGKEJG�OKV�+PƠCVKQPUUEJWV\�WPF�OKPKOCNGO�U[UVGOKUEJGO�4KUKMQ�
konzentrieren, in denen der Fremdkapitaleinsatz und die finanziellen 
Risiken umsichtig gemanagt werden. Der aufstrebende Markt für Infra-
strukturanleihen als Alternative zu Bankfinanzierungen dürfte mit der 
Zeit so wichtig werden wie die Zeichnung von Eigenkapital. 

Robert Parker 
Senior Advisor
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 Expertenmeinung

Das  
Blickfeld 
erweitern
Der Global Investor hat zwei Finanzspezialisten der Credit Suisse 
gebeten, die verschiedenen illiquiden Anlagen aus Investoren- 
sicht zu beschreiben. Lohnt es sich für Kunden, Liquidität  
für höhere Renditen zu opfern? Welchen Anteil haben illiquide 
�#PNCIGP�KP�KJTGP�2QTVHQNKQU!�$GXQT\WIGP�UKG�IGYKUUG�+PXGUVOGPVU!�
Und wie beeinflusst die Kultur die Wahl der Anlagen?   

/CPWGN�/QUGT� Wie sieht die Asset 
#NNQ�ECVKQP�KO�2QTVHQNKQ�GKPGU�V[RKUEJGP 
Kunden aus?

Felix Baumgartner: 0CEJ�OGKPGP�
�$GQDCEJVWPIGP�KUV�FGT�V[RKUEJG�-WPFG�\W�
etwa �� bis ���2TQ\GPV�KP�#MVKGP�WPF� 
zu ���2TQ\GPV�KP�%CUJ�KPXGUVKGTV� Der Cash- 
Anteil stammt in der Regel von der Fixed-
+PEQOG��#NNQMCVKQP� Läuft eine Anleihe aus, 
IGJV�FGT�'TNÒU�KP�FKG�%CUJ�2QUKVKQP�FGU�
Kundenkontos, weil es an guten 1RRQT�
tunitäten für neue Fixed-Income-Anlagen 
fehlt. %CUJ��2QUKVKQPGP�UKPF�PKEJV�UGJT�
 beliebt. Die Kunden suchen deshalb nach 
anderen Gele genheiten, einschliesslich 
 illiquider  Anlagen.
Sind gewisse Investoren gegenüber 
illiquiden Anlagen offener als andere?

Patrick Schwyzer: Die Anlegerpräfe-
renzen lassen sich anhand verschiedener 
 Faktoren charakterisieren wie etwa der 
)GQITCƟG��FGT�CMVWGNNGP�.GDGPURJCUG�FGU�
Anlegers, seines Hintergrunds und seines 
Wohnsitzlandes. Die USA sind beispiels-
weise gegenüber illiquiden Investments  
klar offener. Auf die Schweiz trifft dies 
 weniger zu. Für diesen Unterschied gibt es 
diverse Gründe, darunter möglicherweise 
FKG��6CVUCEJG� dass die erwerbstätigen 
US-Amerikaner ihr Ruhestandskapital 
selbst  verwalten müssen. 5KG�CPCN[UKGTGP�
 daher das gesamte Anlage spektrum  
in Bezug auf die besten Erträge und Ren-
diten. &GOIGIGPØDGT�YKTF�FKG��2GPUKQPU� 
gelderverwaltung in der Schweiz nach wie 
XQT�&TKVVRCTVGKGP�QFGT�FGT�2GPUKQPUMCUUG�
des Arbeitgebers anvertraut.  
9KG�UVGJV�GU�OKV�2TÀHGTGP\GP�HØT�DGUVKOOVG 
6[RGP�KNNKSWKFGT�#PNCIGP�YKG�GVYC�+OOQDKNKGP 
oder Hedge-Fonds?

Felix Baumgartner: Wir beobachten 
�HQNIGPFG�2TÀHGTGP\GP��#O�DGNKGDVGUVGP� 
sind Immobilien, gefolgt von Hedge-Fonds 
WPF�2TKXCVG�'SWKV[��6TCFKVKQPGNNG�5EJYGK\GT�
 Anleger bevorzugen Immobilien in der 
Schweiz. Hierzulande bieten sich aber  
kaum noch Chancen. Einige traditionelle 
Anleger investieren nach wie vor in  
Gold – natürlich ist Gold nicht illiquid,  
es ist aber sehr volatil. 
Wie zufrieden sind die Kunden aus Ihrer 
Sicht mit den Renditen illiquider Anlagen?

Felix Baumgartner: Mit Blick auf 
 Immobilien und Hedge-Fonds sind sie 
 meines  Erachtens zufrieden. 2TKXCVG�'SWKV[�
könnte in den nächsten Jahren einen  
Boom erleben, weil es eine langfristige 
�#PNCIG�KUV�WPF�&KXGTUKƟMCVKQP�UQYKG�IWVG�

INTERVIEW VON MANUEL MOSER Senior Financial Editor, Credit Suisse
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Patrick Schwyzer (links) und Felix Baumgartner von Private Banking & Wealth Management der Credit Suisse diskutieren über ihre Ansichten.
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Renditen bietet. &KG�-WPFGP�UKPF�LGFQEJ�
OQOGPVCP�\W�YGPKI�KP�2TKXCVG�'SWKV[�
 investiert, WO�FCXQP�RTQƟVKGTGP�\W�MÒPPGP��
Meinen Schätzungen zufolge macht  
2TKXCVG�'SWKV[�PWT�GKP�DKU�\YGK�2TQ\GPV�KO�
2QTVHQNKQ�GKPGU�5EJYGK\GT�#PNGIGTU�CWU� 

Patrick Schwyzer: Ich glaube, es ist eher 
PWT�GKP�JCNDGU�2TQ\GPV�
Welche Überschussrendite nach Gebühren 
GTYCTVGV�GKP�-WPFG�IGYÒJPNKEJ�XQP�2TKXCVG 
'SWKV[�XGTINKEJGP�OKV�MQVKGTVGP�#MVKGP!

Patrick Schwyzer: Die Festlegung der  
Illiquiditätsprämie ist schwierig. Laut Studien 
GTDTKPIV�2TKXCVG�'SWKV[�CWH�NCPIG�5KEJV� 
GKPG�1WVRGTHQTOCPEG�IGIGPØDGT�FGO�MNCU-
sischen Aktienmarkt. Während der Laufzeit 
GKPGU�CWH�$W[QWVU�URG\KCNKUKGTVGP�2TKXCVG��
'SWKV[�(QPFU�YØTFG�FGT�-WPFG�DGKURKGNU-
YGKUG�GKPG�LÀJTNKEJG�4GPFKVG�KO�\YGKUVGNNKIGP�
2TQ\GPVDGTGKEJ�GTYCTVGP����
Wie realistisch sind derartige Renditen?

Patrick Schwyzer:�$GK�2TKXCVG�'SWKV[�KUV�
entscheidend, dass in die besten Fonds im 
obersten Quartil investiert wird. Die Kunden 
tendieren folglich zu Managern, die be-
wiesen haben, dass sie mit einer bestimmten 
Strategie zweistellige Renditen generieren 
MÒPPGP��9GT�UQNEJG�/CPCIGT�KFGPVKƟ\KGTGP�
YKNN��OWUU�FCU�2TKXCVG�'SWKV[�7PKXGTUWO� 
allerdings im Detail kennen und verstehen.
Was darf man von Hedge-Fonds im 
8GTINGKEJ�\W�%CUJ��#PNGKJGP��#MVKGP�QFGT 
2TKXCVG�'SWKV[�GTYCTVGP!

Patrick Schwyzer: Schwierig zu sagen, 
zumal Hedge-Fonds keine homogene An-
lageklasse sind. Wir gliedern Hedge-Fonds  
KP�XKGT�XGTUEJKGFGPG�5VKNG��XQP�FGPGP�LGFGT�
UGKP�GKIGPGU�4KUKMQ�'TVTCIU�2TQƟN�JCV�� 
Ein Long-Short�'SWKV[�/CPCIGT�UQNNVG�CNU�
Faust regel beispielsweise an zwei Dritteln 
der Kursgewinne und an einem Drittel  
FGT�8GTNWUVG�VTCFKVKQPGNNGT�#MVKGPCPNCIGP�
partizipieren. An den Finanzmärkten hat 
�DGMCPPVNKEJ�CNNGU�UGKPGP�2TGKU��#PFGTG�5VKNG��
wie Managed Futures, korrelieren tenden-
ziell nicht mit den Aktienmärkten. Zu beach-
ten ist, dass ein breiter Hedge-Fonds- 
Index einfach alle verschiedenen Stile auf 
sich vereint.
0KGOCPF�IGJV�FCXQP�CWU��FCUU�*GFIG��
Fonds vollumfänglich liquid sind. Doch wie 
steht es mit Anleihen? Die Finanzbranche 
verzeichnet zurzeit einen Ansturm auf 
hochverzinsliche und sehr riskante Anleihen. 
Besteht in Ihren Augen ein Risiko, dass 
Kunden Anlagen erworben haben, die sie 
als liquid erachten und die sich am Ende 
aber als illiquid erweisen könnten?

«Die Kunden möchten unseren 
Denkprozess und unsere  
Vorgehensweise verstehen, 
das höre ich in den meisten 
Gesprächen.»  
Patrick Schwyzer

Patrick Schwyzer
ist Managing Director in der Division  
Private Banking & Wealth Management 
der Credit Suisse, Zürich, und Head of 
Alternative Investments für Private- 
Banking-Kunden in der Schweiz und der 
4GIKQP�
1UV��'WTQRC�0CJGT�1UVGP� 
Afrika (EMEA). Davor war er bei GAM 
Global Asset Management London tätig. 
Er hat einen Studienabschluss der  
Universität St. Gallen mit Fokus auf  
Finanzwesen und Kapitalmärkte.

Felix Baumgartner
ist Managing Director in der Division  
Private Banking & Wealth Management 
der Credit Suisse, Zürich, und Co-Head 
Premium Clients Switzerland. Davor  
war er Director bei Credit Suisse First 
Boston im Bereich Global Foreign  
Exchange (GFX) und Mitglied des GFX- 
Managementteams. Er ist eidgenössisch 
diplomierter Bankfachmann und verfügt 
über einen Studienabschluss der London 
Business School.
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Patrick Schwyzer: Wissen zu vermitteln, 
ist hier absolut unabdingbar. Dies ist eine 
der Lektionen aus der Finanzkrise von ����. 
$KUYGKNGP�GPVYKEMGNV�UKEJ�GKP�2TQFWMV�YKG�
vorgesehen, es wird aber von den Kunden 
anders wahrgenommen und sorgt deshalb 
für gewisse Irritationen. In solchen Situatio-
nen hilft üblicherweise ein erläuterndes 
 Gespräch mit einem Experten. Zudem kann 
der Sekundärmarkt Liquidität für alternative 
Anlagen bieten. 1DYQJN�PKEJV�UQ�MQP\KRKGTV��
KUV�FCU�2TQFWMV�FCPP�NKSWKF��&GT�.KSWKFKVÀVU-
geber wird die Anlage aber in der Regel mit 
GKPGO�#DUEJNCI�IGIGPØDGT�KJTGO�0GVVQ�
inventarwert erwerben.
6GPFKGTGP�7PVGTPGJOGT�UVÀTMGT�CNU�CPFGTG 
Investoren zu illiquiden Anlagen?

Felix Baumgartner: Eine gute Frage. 
Als Besitzer der eigenen Firma sind 
 Unternehmer gegenüber illiquiden Anlagen 
 tatsächlich offener. 0GJOGP�YKT�DGKURKGNU-
weise an, dass sie ���2TQ\GPV�KJTGU�)GUCOV��
vermögens in ihr Unternehmen  investiert 
haben. Das bereitet ihnen keine Sorgen, 
weil sie wissen, was damit passiert. Wenn 
sie aber bereits ���2TQ\GPV�KP�KJT�7PVGT�
nehmen investiert haben, ist es wenig 
 sinnvoll, KJT�TGUVNKEJGU�8GTOÒIGP�CWEJ�KP�
 illiquide Anlagen zu investieren. Wir würden 
in diesem Fall dazu raten, HØPH�2TQ\GPV� 
KP�2TKXCVG�'SWKV[� sofern sie das wirklich 
wollen, und den Rest in Cash oder liquiden 
Anlagen zu halten.
Wie umfassend informieren sich 
Kunden, bevor sie in illiquide Anlagen 
investieren?

Patrick Schwyzer: Die Kunden möchten 
WPUGTGP�&GPMRTQ\GUU�WPF�WPUGTG�8QT�
gehensweise verstehen, das höre ich in den 
meisten Gesprächen. Sie wollen wissen, 
wie wir einen bestimmten Manager aus-
wählen, UGK�FKGU�PWP�KO�2TKXCVG�'SWKV[�� 
oder im Hedge-Fonds-Universum. Mit dem 
�6JGOC�&WG�&KNKIGPEG�YQNNGP�UKG�UKEJ�FCIG-
gen nicht im Detail befassen. Das ist genau 
der Grund, weshalb sie uns konsultieren.
6TKHHV�GU�\W��FCUU�FKG�4KUKMQDGTGKVUEJCHV 
der Anleger heute wieder gleich hoch ist 
wie vor der Finanzkrise?

Felix Baumgartner: Absolut. Die Anleger 
suchen nach Gelegenheiten. Kunden, ins-
DGUQPFGTG�LGPG�CWU�FGT�5EJYGK\� wollen die 
2GTHQTOCPEG�KJTGU�2QTVHQNKQU� ein schliess lich 
FGT�KNNKSWKFGP�6GKNG� heute auch wieder durch 
den Einsatz von Fremdkapital verbessern. 
&CU�GPVURTKEJV�FGT�#WHPCJOG�GKPGT�*[RQVJGM 
auf einer Immo bilie. Zudem sind Banken  
LG�PCEJ�$GNGKJWPIUSWQVG�XGTOGJTV�DGTGKV��

 konsultieren uns aber dennoch gerne als 
«Sparringpartner». 

Felix Baumgartner: Das Anlage-
verhalten und die Interessen können sich 
 zudem dramatisch ändern. Wir haben  
dies in den letzten zwei Jahren gesehen.  
'KPKIG�(COKN[�1HƟEGU��FKG�DKUJGT� 
nur in  kotierte Aktien  investierten und  
wegen  Illiquiditätsbedenken keine   
2TKXCVG��'SWKV[�#PNCIGP�JCVVGP��UVKGIGP 
 innerhalb von drei bis sechs Monaten in  
den Markt ein.
5KPF�FKG�)GDØJTGP�HØT�-WPFGP�GKP�6JGOC!

Patrick Schwyzer: 0CVØTNKEJ��8QT����� 
GPICIKGTVGP�UKEJ�2TKXCVCPNGIGT�KP�*GFIG� 
Fonds hauptsächlich über Dachfonds. Dort 
HCNNGP�CWH�\YGK�'DGPGP�)GDØJTGP�CP��,GPG�
für die Manager der zugrunde liegenden 
Hedge-Fonds, die durchschnittlich 2�2TQ\GPV 
für das Management und ���2TQ\GPV�2GT�HQT�
mancegebühr verrechnen; hinzu kommen 
die Dachfondsgebühren für den Manager, 
der die Fonds auswählt. Wir haben seither 
GKPGP�MNCTGP�6TGPF�JKP�\W�'KP\GNHQPFU�
 beobachtet, womit eine Gebühren ebene 
wegfällt. Die verbleibenden Gebühren stehen 
aber auch unter Druck. Entscheidend ist 
schliesslich die Rendite. Um die Höhe  
der Gebühren zu rechtfertigen, ist  eine gute 
2GTHQTOCPEG�CDUQNWV�WPGTNÀUUNKEJ� 

auf illiquiden Anlagen Kredit zu gewähren. 
Allerdings  beschränken wir dieses Risiko – 
sowohl im Interesse des Kunden als auch 
der Bank.

Patrick Schwyzer: 'KP�<[MNWUDGKURKGN��
8QT�FGT�(KPCP\MTKUG����� entwickelte  
sich die Dachfondsbranche äusserst  
lebhaft, insbesondere in der Schweiz.  
0CEJ�FGT��-TKUG�MGJTVGP�FKG�2TKXCVCPNGIGT�
diesem  Segment den Rücken zu. Wir 
 beobachten nun ein Comeback, zumal die 
Branchen akteure beginnen, einige sorg-
HÀNVKI�CPCN[UKGTVG�5KPING�/CPCIGr-  Hedge-
Fonds oder Beratungs dienstleistungen 
 anzubieten. 
+UV�FKG�<WPCJOG�FGT�(COKN[�1HHKEGU�HØT�FKG 
Erhöhung der Allokation in illiquide Anlagen 
von Bedeutung?

Patrick Schwyzer:�0KEJV�WPDGFKPIV�� 
'U�JÀPIV�XQP�FGT�#TV�FGU�(COKN[�1HƟEG�CD��
Die kleineren, die eine zwei- oder drei-
MÒRƟIG�(COKNKG�DGVTGWGP� haben einen 
 ein zigen  Anlagespezialisten, der sich von 
 Anleihen bis hin zu alternativen Investments 
um alles kümmert. Sie wenden sich oft an 
uns, weil sie Hilfe bei der Zusammenstel-
lung ihres  eigenen Hedge- Fonds�2QTVHQNKQU�
wünschen. )TÒUUGTG�(COKN[�1HƟEGU�DG-
schäftigen in der Regel eigene Spezialisten 
HØT�2TKXCVG�'SWKV[�QFGT�*GFIG�(QPFU��

«Wir beobachten folgende 
Präferenzen: Am beliebtes-
ten sind Immobilien,  
gefolgt von Hedge-Fonds 
und Private Equity.»  
Felix Baumgartner
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Die Idee, aus Leidenschaft in Sammlerstücke zu investieren, kam in den späten ����er-Jahren 
KP�)TQUUDTKVCPPKGP�OKV�FGT�2WDNKMCVKQP�XQP��#NVGTPCVKXG�+PXGUVOGPV��CWH��$GK�UGKPGT�#TDGKV�CNU�
#PCN[UV�KP�FGT�%KV[�QH�.QPFQP�UVGNNVG�FGT�KP\YKUEJGP�XGTUVQTDGPG�4QDKP�&WVJ[�HGUV��FCUU�MQPXGP-
VKQPGNNG�#PNCIGP�KPVGPUKX�CWH�KJTG�XGTICPIGPG�2GTHQTOCPEG�WPF�KJT�MØPHVKIGU�2QVGP\KCN�WPVGTUWEJV�
YWTFGP��CDGT�MGKPG�U[UVGOCVKUEJGP�#PCN[UGP�FGT�/ÀTMVG�HØT�-WPUV��#PVKSWKVÀVGP�WPF�5COONGT�
UVØEMG�GZKUVKGTVGP��+P�<WUCOOGPCTDGKV�OKV�FGO�GDGPHCNNU�XGTUVQTDGPGP�5KT�4Q[�#NNGP�FGT�.QPFQP�
School of Economics konzipierte er eine ausgeklügelte Methode, um saisonale und andere  
8GT\GTTWPIGP�CP�FKGUGP�/ÀTMVGP�\W�GNKOKPKGTGP��9GPP�FKG�/GFKGP�GVYC�ØDGT�CWHUGJGPGTTGIGPFG�
2TGKUG�XQP�5COONGTUVØEMGP�DGK�#WMVKQPGP�DGTKEJVGP��UQ�KUV�FCDGK�WPDGFKPIV�\W�DGCEJVGP�� 
FCUU�\YKUEJGP�FGO�'TNÒU�FGU�8GTMÀWHGTU�WPF�FGO�DG\CJNVGP�2TGKU�GKPG�DGVTÀEJVNKEJG�&KHHGTGP\�
DGUVGJV��YGKN�FKG�6TCPUCMVKQPUMQUVGP�KP�FKGUGP�/ÀTMVGP�
\WO�$GKURKGN�-QOOKUUKQPGP�FGT�
�#WMVKQPUJÀWUGT�QFGT�#IGPVGP��GTPØEJVGTPF�JQEJ�UGKP�MÒPPGP��5KG�UKPF�SWCUK�FGT�2TGKU�FCHØT��
dass für die naturgemäss illiquiden, wertvollen Einzelstücke ein Abnehmer gefunden wird.

Ein Faible für die  
schönen Dinge
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TEXT ART MARKET RESEARCH & DEVELOPMENT (AMRD)

Marktüberblick

Die Indizes vergleichen  
das Wachstum der einzelnen  
Sektoren über zehn Jahre.  
Als Basis dienen die  
mittleren ���2TQ\GPV� 
der Daten und der gleitende 
���,CJTGU�&WTEJUEJPKVV�

Ə Chinesische Gegenwarts-
kunst
 Ə AMRD Contemporary 100 
Index
 Ə Schmuck
 Ə Klassische Autos
 Ə Uhren
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AMRD 2003 = 1000

�� �� �� �� �� �� �� �� ����
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Chinas Kunstmarkt boomt
+O�,CJT����� verkaufte Howard Farber das Ge-
OÀNFG��)TGCV�%TKVKEKUO��%QEC�%QNC��
����) von 
9CPI�)WCPI[K�HØT�USD �����/KQ��XKC�2JKNNKRU��
���� habe er dafür nur USD ������ bezahlt, liess 
GT�XGTNCWVGP��&GT�8GTMCWH�FGU�)GOÀNFGU�GTHQNIVG�
Ende ������CNU�UKEJ�FGT�/CTMV�OKV�GKPGO�8GTMCWHU� 
#PMCWHURTGKU�8GTJÀNVPKU�XQP��� seinem Bewer-
VWPIUJÒJGRWPMV�PÀJGTVG��0CEJ����� entwickelte 
sich der Auktionsmarkt für zeitgenössische Kunst 
aus China ungestüm. Zwei Jahre später veräusser-
VG�%JCTNGU�5CCVEJK�GKPGP�6GKN�UGKPGT�5COONWPI�
FGWVUEJGT�0CEJYWEJUMØPUVNGT��WO�EJKPGUKUEJG�
)GIGPYCTVUMWPUV�CP\WMCWHGP��5QVJGD[oU�*QPI-
kong hat «�����������XQP�.KLWP����� für über  
USD ��� Mio. versteigert. �����YGEJUGNVG�.KLWPU�
9GTM��2WDNKECVKQP���0Q�����HØT�ØDGT�USD ��� Mio. 
den Besitzer. Die AMRD-Methode erlaubt den  
8GTINGKEJ�OKV�CPFGTGP�-WPUVUGMVQTGP��FKG�DGKURKGNU�
weise im AMRD�%QPVGORQTCT[���� – einem  
führenden Benchmark – vertreten sind. Der Index 
%JKPGUG�%QPVGORQTCT[�GTHCUUV�FKG�INQDCNGP� 
8GTMÀWHG�WPF�\GKIV��FCUU�FKG�DGUVGP�)GIGPYCTVU-
künstler aus China in den letzten fünf Jahren  
höhere Umsätze erzielten als ihre Konkurrenten. 

Perlen bevorzugt
Schmuck hat in den letzten Jahren stark an Wert 
gewonnen, wobei vor allem signierte Stücke, farbi-
IG�'FGNUVGKPG�WPF�2GTNGP�JGTXQTUVCEJGP��*GTUVGNNGT�
YKG�%CTVKGT��8CP�%NGGH���#TRGNU�QFGT�$QWEJGTQP�
UKPF�DGIGJTV��YGKN�KJTG�2TQFWMVG�IWVGU�&GUKIP�WPF�
UQTIHÀNVKIG�8GTCTDGKVWPI�ICTCPVKGTGP�WPF�\WFGO� 
GKPG�5KIPCVWT�WPF�+FGPVKƟMCVKQPUPWOOGT�GKPITCXKGTV�
haben. Dies ist eine Reaktion auf die vielen nicht 
signierten und erst kürzlich hergestellten Fälschun-
IGP�ÀNVGTGT�GWTQRÀKUEJGT�1TKIKPCNG��2GTNGP�JCDGP�
UVÀTMGT�CP�9GTV�IGYQPPGP�CNU�LGFGT�'FGNUVGKP��(TØ-
JGT�UVCOOVGP�FKG�UEJÒPUVGP�2GTNGP�CWU�FGO�2GTUK-
UEJGP�)QNH�TWPF�WO�$CJTCKP��YQ�UKG�XQP�2GTNGP�
tauchern geborgen wurden, bis die Austernbänke 
in den ����er-Jahren durch die Ölförderung 
 zerstört wurden. Heute werden keine natürlichen 
�2GTNGP�OGJT�IGGTPVGV��<WFGO�KUV�FKG�0CEJHTCIG�CWU�
FGP�)QNHUVCCVGP�JQEJ��YQ�XQT�CNNGO�CPVKMG��1DLGMVG�
IGHTCIV�UKPF��5Q�UVKGIGP�FKG�2TGKUG�XQP�5EJOWEM�
RGTNGP�CWH�PKG�FCIGYGUGPG�0KXGCWU��5GKV����� 
�DGVTWI�FGT�2TGKU\WYCEJU�����2TQ\GPV�WPF�LGFGU�
Jahr werden neue Rekorde aufgestellt. Die schöns-
ten und wertvollsten Schmuck- und Edelsteine sind 
also weiterhin sehr gesucht, zumal sich mit ihnen 
der eigene Wohlstand mit Stil demonstrieren lässt.

Italiener in Poleposition
Ab einem gewissen Alter haben die meisten  
Menschen erfahren, wie es ist, etwas zu besitzen 
und wieder zu verlieren, das später zu einem  
begehrten Sammlerstück wird. Der Wunsch, die  
eigene Jugend wieder aufleben zu lassen, und  
höhere verfügbare Einkommen nach der Familien-
phase scheinen Liebhaber dazu zu bewegen,  
seltene Wertgegenstände zu erwerben. Dies ist 
am Markt für klassische Autos offensichtlich.  
&KG�2TGKUG�HØT�GKPKIG�/QFGNNG�GZRNQFKGTGP�WPF�FKG�
+VCNKGPGT�DNGKDGP�KP�FGT�2QNGRQUKVKQP��(GTTCTK�/QFGNNG�
von ����–���� verzeichneten in den letzten  
zehn Jahren eine Wertsteigerung von ������WPF�
FKG�2TGKUG�HØT�/CUGTCVK�#WVQU�XQP�����–����  
haben in den letzten sechs Monaten um ����
�\WIGNGIV��6TKWORJ�FGT�,CJTIÀPIG�����–���� 
 kamen aber praktisch nicht in Fahrt. Indes  
haben auch sie mit einem durchschnittlichen 
2TGKU�\WYCEJU�XQP������KP�FGP�NGV\VGP�,CJTGP�
konstant an Wert gewonnen.

Uhren 
Das Wachstum von ���� bis ���� wurde anhand 
der mittleren ���2TQ\GPV�FGT�&CVGP�FGU�
 AMRD-Uhren-Index auf der Basis des  gleitenden 
��-Jahres- Durchschnitts berechnet. 

����

����

����

����

����

Gewisse Uhren ticken schneller 
Luxusgüter leiden in wirtschaftlich schwierigen 
Zeiten tendenziell als Erste. In der letzten Finanz-
MTKUG�DTCEJGP�FKG�2TGKUG�HØT�.WZWUWJTGP�OCUUKX�
ein. Der Schweizer Uhrenmarkt ist für wirtschaftli-
che Schwächen besonders anfällig und muss 
TGIGN�OÀUUKI�PGWG�-ÀWHGT�IGYKPPGP��2TGOKWO� 
Armbanduhren sind allgemein eine schlechte  
Anlage. Liebhaber kaufen sie, weil sie ihre 
 Schönheit schätzen, aber nicht, weil sie hoffen, 
dass sie ihren Wert behalten oder steigern werden. 
&KG�#WUPCJOG�UKPF�7JTGP�XQP�2CVGM�2JKNKRRG��
 Rolex und – in gewissen Fällen – Cartier, die einen 
soliden Werterhalt zeigen. Kaufen Kenner heute  
GKPG�4QNGZ�QFGT�GKPG�2CVGM�2JKNKRRG��DGUVGJV�GKPG�
gute Chance, dass sie nicht viel Geld verlieren, 
wenn sie sie in einigen Jahren wieder abstossen. 
 NVGTG�4QNGZ�WPF�2CVGM�2JKNKRRG�UQYKG�GKPKIG� 
seltene Modelle erzielen bei Auktionen sehr hohe 
2TGKUG�������HCPF�DGK�5QVJGD[oU�KP�)GPH�GKPG� 
2CVGM�2JK�NKRRG�XQP�������*GPT[�)TCXGU�,T��5WRGT�
complication» für ���� Millionen Franken einen 
-ÀWHGT�WPF�YWTFG�FCOKV�\WO�VGWGTUVGP�LGOCNU�KP�
einer Auktion versteigerten Zeitmesser.

Klassische Autos
Zehn Jahre Marktwachstum auf der Basis des 
gleitenden ��-Jahres-Durchschnitts machen klar, 
dass Ferrari Maserati um ���2TQ\GPV�WPF�6TKWORJ�
um ���2TQ\GPV�JKPVGT�UKEJ�IGNCUUGP�JCV� Schmuck

&GT�8GTINGKEJ�\GKIV�FGP�AMRD�2GTNGP�+PFGZ�WPF�
den AMRD-Schmuck-Index über zehn Jahre auf 
Basis des gleitenden ��-Jahres-Durchschnitts.

Ə Schmuck (allgemein)  Ə Perlen

����� ����� ����� ����� ����� �����

«Jeder erfolg-
reiche Kauf muss 
auf Vertrauen 
fussen – sei es in 
den Händler oder 
in sich selbst – 
und die einzige 
Basis für  
Selbstvertrauen 
ist Wissen.»
Robin Duthy Alternative Investment  – 
Gründer von Art Market Research & Development (AMRD)

Chinesische Gegenwartskunst
Der Markt für chinesische Gegenwartskunst ist  
in den letzten �� Monaten um ���2TQ\GPV� 
gewachsen und ist fast wieder auf seinem Stand 
von Anfang ����. Der Index beruht auf einem 
gleitenden ��-Jahres-Durchschnitt.

������

������

������

�����

�����

�����

�����

�����

Ə Ferrari 1959–1982 Ə Maserati 1958–1982  
Ə Triumph 1946–1977

���������� ����� ����� ����� �����

Ə Patek Philippe Ə Cartier Ə Rolex

���������� ����� ����� ����� �����

����

����

����

����

����

����

���

Ə Chinese Contemporary Top 25%
Ə AMRD Contemporary 100 Top 25% 
Ə Chinese Contemporary Bottom 25%
Ə AMRD Contemporary 100 Bottom 25%

����� ����� ����������

������

������

�����

�����

�����

�����

AMRD 2003 = 1000

AMRD 2003 = 1000

AMRD 2003 = 1000

AMRD 2003 = 1000
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 Unterlegung in Europa

 Vitaminspritze für  
 Verbriefungsmarkt
Um das Wirtschaftswachstum zu fördern, muss die EZB�FGP�8GTDTKGHWPIUOCTMV�CPMWTDGNP�� 
0CEJ�FGT�-TKUG�XQP������UCPMGP�FKG�0GWGOKUUKQPUXQNWOGP�KP�'WTQRC�DKU������WO�FTGK�8KGTVGN�� 
'KPG�XGTDGUUGTVG�6TCPURCTGP\��DGTGKPKIVG�$CPMDKNCP\GP�WPF�XGTUEJÀTHVG�4GIWNKGTWPIU� 
XQTUEJTKHVGP�UQNNVGP�FGO�8GTDTKGHWPIUOCTMV�KP�FGT�\YGKVGP�,CJTGUJÀNHVG����� neue Impulse  
verleihen und den Anlegern damit attraktive Renditechancen eröffnen.
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|0
CEJ�FGT�(KPCP\MTKUG� MQNNCDKGTVG� FGT� GWTQRÀKUEJG�8GTDTKG-
HWPIUOCTMV��&KG�0GWGOKUUKQPGP� XGTDTKGHVGT�2CRKGTG� DTC-
EJGP�KP�'WTQRC� KO�8GTINGKEJ�\W����� um über ���2TQ\GPV�
GKP�WPF�JCDGP�UKEJ�UGKVJGT�PKEJV�YKGFGT�GTJQNV��&KG�2TKOÀT-

marktaktivität belief sich ���� auf weniger als ��� Milliarden Euro, 
was lediglich ���2TQ\GPV�FGT�'OKUUKQPGP�KP�FGP�USA im selben Zeitraum 
entsprach (Grafik 1)�� &KGUGT� PKEJV� HWPMVKQPKGTGPFG� 8GTDTKGHWPIU� 
OCTMV�KUV�GKP�ITQUUGT�0CEJVGKN�HØT�'WTQRCU�$CPMGP��FKG�9KTVUEJCHV� 
und die Anleger. Die wegen der Regulierungsvorschriften nötige Ent-
schuldung und ihre negativen Folgen für die Kreditvergabe und das 
Wirtschaftswachstum hätten unseres Erachtens besser abgefedert 
werden können.

&GT�CMVWGNNG�2QQN�CP�8GTOÒIGPUYGTVGP��FKG�UKEJ�HØT�GKPG�SWCPVK-
tative Lockerung eignen, könnte sich als zu klein erweisen, um der 
Europäischen Zentralbank (EZB) bei der Förderung des Wirtschafts-
wachstums Erfolg zu bescheren. Es müssen daher mehr verbriefte 
#PNCIGRTQFWMVG�CWH�$CUKU�SWCNKVCVKX�JQEJUVGJGPFGT�8GTOÒIGPUYGTVG�

3WCNKH[KPI�5GEWTKVK\CVKQP��QS) emittiert werden, um die Anlagebasis 
der EZB auszuweiten. Da die EZB die Zinsen und Renditen in den 
negativen Bereich drückt, benötigen die Banken höhere Margen. Bei 
richtiger Strukturierung lassen sich mit QS gleich drei Bedürfnisse  
CWH�GKPOCN�GTHØNNGP��FCU�FGT�$CPMGP�PCEJ�)GYKPPGT\KGNWPI��LGPGU�FGT�
EZB�PCEJ�9KTVUEJCHVUYCEJUVWO�WPF�LGPGU�FGT�#PNGIGT�PCEJ�CVVTCM-
tiven Renditechancen. 

&COKV�FGT�8GTDTKGHWPIUOCTMV�KP�'WTQRC�GZRCPFKGTGP�MCPP��OWUU�
er für Banken wirtschaftlich interessant werden. Bisher war dies nicht 
KOOGT�FGT�(CNN�s�XQT�CNNGO��YGKN�8GTDTKGHWPIGP�FGP�$CPMGP�YGIGP�FGT�
Regulierungsvorschriften keine «kapitalseitige Entlastung» bringen 
(siehe Box Seite 61). Banken sind verpflichtet, in der riskantesten First-
.QUU�6TCPEJG��HØT�FKG�GKPG�4KUKMQIGYKEJVWPI�XQP������2TQ\GPV�IKNV��
GPICIKGTV�\W�DNGKDGP��&COKV�UKPF�FGTCTVKIG�6TCPUCMVKQPGP�HØT�$CPMGP�
wirtschaftlich schlicht nicht attraktiv. 

Ein langwieriger Prozess bis zur attraktiven Kapitalanlage

Die EZB�DGHKPFGV�UKEJ� KP�GKPGO�OGJTLÀJTKIGP�2TQ\GUU��WO�FCU�8GT-
trauen der Anleger und der Märkte zurückzugewinnen und das 
 Wirtschaftswachstum zu fördern. Die Basis, um das Anlegervertrauen 
YKGFGTJGT\WUVGNNGP�s�GKPUEJNKGUUNKEJ� LGPGU� KP�FKG�EZB als Investor – 
YWTFG�WPUGTGU�'TCEJVGPU�OKV�FGT�WOHCUUGPFGP�2TØHWPI�FGT�#MVKXC-
qualität (AQR) durch die EZB und mit dem Stresstest durch die  
Europäische Bankenaufsichtsbehörde (EBA) bereits gelegt. 

+O�1MVQDGT�������PCEJ�GKPLÀJTKIGT�#PCN[UG�XQP�ØDGT�GKPGT�/KNNKQP�
Daten, publizierten die EZB und die EBA die mit Spannung erwarteten 
Resultate der AQR und des Stresstests. Die AQR umfasste ��� Banken 
aus den �� Mitgliedsländern der Eurozone, deren kumulierte Bilanz-
summe von 22 Billionen Euro rund ���2TQ\GPV�FGT�)GUCOVCMVKXGP�
aller Institute entspricht, die dem Einheitlichen Bankenaufsichtsmecha-
nismus (SSM) unterstellt sind. Der EBA-Stresstest prüfte ��� Banken 
aus 22 Mitgliedsländern der Europäischen Union, darunter auch Gross-
britannien und Skandinavien. �� der ��� Banken fielen durch, wobei 
sich ihr zusätzlicher Kapitalbedarf auf 24.6 Milliarden Euro bezifferte. 
Insbesondere weisen �� Banken zusammen eine Kapitallücke von  
��� Milliarden Euro auf. 

Die Ankündigungen der EZB und der EBA waren in unseren   
Augen weder zu harsch noch zu nachsichtig, sondern hoben lediglich 
Schwachpunkte gewisser geprüfter Banken hervor. Die EZB verpflich-
tete diese nicht zu sofortigen Massnahmen. Sie stellte aber klar, dass 
während ihrer künftigen Beaufsichtigung der Kapitalerfordernisse 

entsprechende Anpassungen erfolgen müssen, zumal sie sich weiter-
hin um eine qualitative Stärkung der Bilanzen euro päischer Banken 
DGOØJV��0QEJ�YKEJVKIGT�KUV�WPUGTGT�/GKPWPI�PCEJ��FCUU�FGT�2TQ\GUU�
JKP�\W�GKPGT�GWTQRÀKUEJGP�$CPMWPKQP�UWDUVCP\KGNN�\W�OGJT�1HHGPNGIWPI�
WPF�6TCPURCTGP\�DGKIGVTCIGP�JCV��YCU�UGKPGTUGKVU�$CPMCPNCIGP� HØT�
Investoren wieder attraktiver machen sollte.

EZB kauft Asset-Backed Securities

���� gab die EZB Einzelheiten zu ihrem Ankaufprogramm für Asset- 
Backed Securities (ABS) bekannt. In einem nächsten Schritt schuf 
sie den rechtlichen Rahmen für dessen Umsetzung und mittlerweile 
haben die Käufe begonnen. Die EZB� JCV� XKGT�8GTOÒIGPUXGTYCNVGT� 
mit der Umsetzung des Kaufprogramms betraut. Diese werden die 
-ÀWHG�KO�0COGP�FGU�'WTQU[UVGOU�CWHINGKUGP��FKG�-WTUG�ØDGTRTØHGP�
WPF�FKG�5QTIHCNVURTØHWPI�FWTEJHØJTGP��DGXQT�FKG�6TCPUCMVKQPGP�DGYKN-
NKIV�YGTFGP��+O�4CJOGP�FGU�2TQITCOOU�YGTFGP� XQTTCPIKIG� UQYKG�
ICTCPVKGTVG�/G\\CPKPG�6TCPEJGP�XQP�KP�FGT�'WTQ\QPG�XGTDTKGHVGP�-TG-
FKVGP�GTYQTDGP��)TKGEJKUEJG�WPF�\[RTKQVKUEJG�ABS werden ebenfalls 
DGTØEMUKEJVKIV��YGPP�CWEJ�WPVGT�UVTGPIGTGP�$GFKPIWPIGP��8QTIGUGJGP�
sind kombinierte Käufe von ABS�WPF�2HCPFDTKGHGP�
%QXGTGF�$QPFU��
im Wert von � Billion Euro.

Inzwischen wurden diverse weitere Massnahmen ergriffen, um die 
'PVYKEMNWPI�FGU�8GTDTKGHWPIUOCTMVU�KP�'WTQRC�\W�HÒTFGTP��&C\W�IGJÒ�
TGP�FKG� PFGTWPIGP�FGT�4GIWNKGTWPIUXQTUEJTKHVGP�5QNXGPE[�++�HØT�8GT-
sicherungen, welche die kapitalseitige Belastung durch qualitativ >

in Mrd. Euro

����

����

����

����

���
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���

���

��� 

��

Ə Total ABS-Platzierungen Europa  Total ABS-Platzierungen USA 
 ABS-Platzierungen Europa in % der ABS-Platzierungen USA (rechte Skala)

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

��AAktivität an den Primärmärkten für 
 Asset-Backed Securities in Europa und den USA 
&KG�0GWGOKUUKQPGP�XQP�#UUGV�$CEMGF�5GEWTKVKGU�
ABS) bleiben in Europa im 
8GTINGKEJ�\W�FGP�USA�DGUEJGKFGP��&GT�GWTQRÀKUEJG�/CTMV�UQNNVG�LGFQEJ�KPHQNIG�
der Lancierung des Wertschriftenkaufprogramms der EZB im laufenden Jahr 
an Schwung gewinnen. Quelle: Association for Financial Markets in Europe (AFME), Credit Suisse 
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Die Bank bündelt sodann zahlreiche – riskante  
und weniger riskante – Wohnhypotheken in einem 
Hypothekenpool.

Rendite und Risiko der resultierenden Anleihe sind 
vom Risiko der Hypotheken abhängig, mit denen 
diese besichert wird. Zur Schaffung von Anleihen 
mit unterschiedlichen Risiken gliedert die Bank  
die Hypotheken in Risikogruppen, sogenannte 
 Tranchen. Ratingagenturen wie Standard & Poor’s 
oder Moody’s benoten solche Tranchen oft, um das 
Ausfallrisiko zu beziffern. Laut Regulierungsvor-
schriften muss die Bank einen Teil der riskantesten 
Tranche in ihren Büchern behalten. 

Wie funktionieren Verbriefungen?
 
Die folgenden Illustrationen zeigen, wie sich Kredite in handelbare Wertschriften  
verwandeln lassen:

Eine Bank gewährt einem Kunden eine Hypothek 
und erzielt damit Zinserträge.

Die Bank platziert diese Hypothekenpools in einem 
speziellen Finanzvehikel, das die mit Hypotheken 
besicherten Anleihen vertreibt.

1

3

2

4

Die neu geschaffenen Anleihen werden an private 
und institutionelle Anleger und sogar an Zentral-
banken verkauft. Die Bank erzielt somit eine Gebühr  
für die Hypothekenvergabe, verkauft aber die Risiken 
und Erträge dieser Hypotheken an Investoren, 
 indem sie die Verbindlichkeiten in handelbare Wert-
schriften umwandelt.

5
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Die Kapitalunterlegung 
verschiedener Kredite und 
Verbriefungen
 
Der Vergleich zeigt die Kapitalanforderungen für  
ein verbrieftes Portfolio (Rückbehalt von fünf Prozent 
KP�FGP�$ØEJGTP�IGOÀUU�8QTUEJTKHV��IGIGPØDGT�LGPGP� 
des  zugrunde liegenden Kreditportfolios. Wir gehen  
bei dieser Analyse davon aus, dass die Bank den 
Standard ansatz für die Berechnung der risikogewich-
teten Aktiven verwendet. 

A
Kapitalanforderungen für typische Kreditportfolios 
Wir wenden die Risikogewichtungen gemäss 
Standard ansatz auf folgende drei Typen von 
 Kreditportfolios an: besicherte Wohnhypotheken,  
Gewerbehypotheken und unbesicherte Unter-
nehmenskredite. Nachstehend finden Sie unsere 
Analyse der Eigenkapitalanforderungen. 
1   WOHNHYPOTHEK – RISIKOGEWICHTUNG = 35%  

 KAPITALANFORDERUNG = 0.08 × 35 = 2.4% 

2   GEWERBEHYPOTHEK – RISIKOGEWICHTUNG = 100%

 KAPITALANFORDERUNG = 0.08 × 100 = 8% 

3   UNBESICHERTER UNTERNEHMENSKREDIT –  

 RISIKOGEWICHTUNG = 150%

 KAPITALANFORDERUNG = 0.08 × 150 = 12% 

 
B

Kapitalanforderung für eine typische Verbriefung 
Für eine Bank, die fünf Prozent des Portfolios  
in ihren Büchern behält, ergibt sich die folgende  
maximale Kapitalanforderung: 
1   RISIKOGEWICHTUNG = 5 × 12.5 = 62.5 

2   KAPITALANFORDERUNG = 0.08 × 62.5 = 5% 

Eine Verbriefung verschafft einer Bank also nicht  
in allen Fällen kapitalseitige Erleichterung. Bei 
 Wohn hypotheken ist die Kapitalanforderung 
beispiels weise für verbriefte Instrumente höher als 
für das zugrunde liegende Kreditportfolio. Diese 
unter schiedlichen Kapitalanforderungen könnten  
die Verbriefung hochriskanter Vermögenswerte 
 fördern, weil zum Beispiel höher risikogewichtete 
KMU-Kredite einer Bank mehr kapitalseitige 
 Entlastung verschaffen würden als tiefer risiko-
gewichtete Wohnhypo theken. Die Aufsichtsbehörden 
müssen die für  Verbriefungen geltenden Risiko-
gewichtungen – verglichen mit dem zugrunde 
 liegenden Portfolio – deshalb detaillierter regeln. Christine Schmid

*GCF�)NQDCN�'SWKV[���%TGFKV�4GUGCTEJ
+���������������
EJTKUVKPG�UEJOKF"ETGFKV�UWKUUG�EQO

Carla Antunes da Silva
Head of European Banks
+PXGUVOGPV�$CPMKPI�'SWKV[�4GUGCTEJ
+���������������
ECTNC�CPVWPGU�UKNXC"ETGFKV�UWKUUG�EQO

JQEJUVGJGPFG� 8GTDTKGHWPIGP� NKPFGTV��7PVGT� IGYKUUGP�7OUVÀPFGP�
eignen sich nun gemäss den Regeln zur Mindestliquiditätsquote für 
$CPMGP�GKPKIG�SWCNKVCVKX� JQEJUVGJGPFG�8GTDTKGHWPIGP�GDGPHCNNU� HØT�
EZB-Käufe. Allerdings wird weiterhin darüber diskutiert, ob die 
�DGUVGJGPFGP�8GTDTKGHWPIUTGIGNP�FKG�-CRKVCNCPHQTFGTWPIGP� HØT� FKG�
 emittierenden Banken nicht nach wie vor zu hoch ansetzen. In diesem 
Bereich sind weitere Anpassungen erforderlich, wenn der europäische 
8GTDTKGHWPIUOCTMV�YKGFGTDGNGDV�YGTFGP�UQNN�

Verbriefungsmarkt mit substanziellen Volumen 

Die von der EBA und EZB publizierten Daten zu den Risikopositionen 
und zu den risikogewichteten Aktiven der Banken sollten es dem  
Markt unseres Erachtens erlauben, die infrage kommenden Wert-
schriften besser zu verstehen und zu quantifizieren. Aus Emittenten-
UKEJV�UVGNNGP�YKT�HGUV��FCUU�PKEJV�XGTDTKGHVG�2QTVHQNKQU�\WT\GKV�KP�IGYKU-
sen Situationen weniger Kapital erfordern dürften als verbriefte 
2QTVHQNKQU�(siehe Box)��&CJGT�MÒPPVGP�\W�XGTDTKGHGPFG�2QTVHQNKQU�GKPGP�
grösseren Anteil an Krediten mit höherer zugewiesener Risikogewich-
tung enthalten. Wir glauben daher, dass aufgrund ihrer momentan 
geltenden höheren  Risikogewichtungen qualitativ gute Kredite an 
kleine und mittlere  Unternehmen (KMU) verbrieft werden könnten. 
&CU�KUV�IGPCW�LGPGT�$GTGKEJ��KP�FGO�FKG�EZB den Finanzierungsengpass 
zu beseitigen versucht.

&KG�8GTDWEJWPI�XQP�8GTDTKGHWPIGP�IGOÀUU�+PVGTPCVKQPCN�(KPCP�EKCN�
Reporting Standards (IFRS) ist alles andere als klar und der Ansatz 
HØT�FKG�MCRKVCNUGKVKIG�'PVNCUVWPI�YCJTUEJGKPNKEJ�YGPKI�U[UVGOCVKUEJ��
8QT�FKGUGO�*KPVGTITWPF�JCDGP�YKT�FGP�RQVGP\KGNNGP�7OHCPI�IGGKI�
PGVGT�XGTDTKGHVGT�8GTOÒIGPUYGTVG�HØT�'WTQRC�\W�UEJÀV\GP�XGTUWEJV��
Abhängig vom Spektrum der berücksichtigten Kredite haben wir die 
Daten zur Belastung derselben angepasst und schätzen den Markt 
auf zwischen � Billion Euro (inkl. KMU-Kredite) und 2.4 Billionen 
Euro (inkl. Kategorien mit tieferer Risikogewichtung wie verbriefte 
oder besicherte Kredite). Aufgrund der Kreditaufschlüsselung rechnen 
YKT� FCOKV�� FCUU�8GTDTKGHWPIGP�OKV� JÒJGTGT�9CJTUEJGKPNKEJMGKV� FKG�
Bankfinanzierungskanäle für KMU und Unternehmen im Allgemeinen 
öffnen werden, weil die kapitalseitige Erleichterung in diesen Sek-
toren nachhaltig tiefere Finanzierungskosten nach sich ziehen sollte. 
8GTDTKGHWPIGP�MÒPPGP�FCJGT� KP�WPUGTGP�#WIGP�GKPG�5EJNØUUGNTQNNG�
dabei spielen, das gesamtwirtschaftliche Ziel der EZB – die Ankur-
belung des Wirtschaftswachstums – zu erreichen.

Der Abschluss der AQR und der Start des ABS-Kaufprogramms 
sind unseres Erachtens wichtige Schritte hin zu einem funktionieren-
FGP�/CTMV�HØT�8GTDTKGHWPIGP�KO�,CJT�����. Dies dürfte wiederum 
dazu beitragen, den Druck auf die Bankbilanzen zu mildern, die Kre-
ditkosten für KMU zu senken, Finanzierungsmittel für die Wirtschaft 
bereitzustellen und folglich das Umfeld in der Eurozone positiv zu 
DGGKPHNWUUGP��&KG�OKV�0KGFTKIUVTGPFKVGP� MQPHTQPVKGTVGP� +PXGUVQTGP� 
(darunter auch die EZB) sollten dadurch Zugang zu renditestärkeren 
#PNCIGP�GTJCNVGP��FKG�\WOKPFGUV�CPHÀPINKEJ�\W�CVVTCMVKXGP�2TGKUGP�
CPIGDQVGP� YGTFGP� FØTHVGP�� WO� FGO� 8GTDTKGHWPIUOCTMV� PGWGP�
Schwung zu verleihen.  
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S
eit der Finanzkrise von ���� haben 
FKG� #WHUKEJVUDGJÒTFGP� FKG� 8QT-
schriften für Finanzinstitute ver-
schärft, um die Stabilität des Fi-

PCP\U[UVGOU�\W�UVÀTMGP��$CPMGP�WPF�*ÀPFNGT�
haben ihre Finanzprofile verbessert und ris-
kante Kapitalmarktaktivitäten reduziert. Die-
se Anpassung betrifft insbesondere die An-
leihenmärkte, weil sie auf Intermediäre 
angewiesen sind, die Risiken schultern und 
den Handel erleichtern. Studien offizieller 
Stellen legen den Schluss nahe, dass die Li-
quidität an den Anleihenmärkten seit ���� 
abgenommen hat. Für Anleger ist es nun 
UEJYKGTKIGT�� KP�2QUKVKQPGP� GKP�� WPF�YKGFGT�
CWU\WUVGKIGP��WPF�UKG�UKPF�OKV�JÒJGTGP�6TCPU-
aktionskosten konfrontiert. Dies könnte das 
Risiko heftigerer Kursausschläge akzentuie-
ren. In einem Extremszenario könnten Anleger 
ICP\�CWH� KJTGP�2CRKGTGP� UKV\GPDNGKDGP��YGKN�
PKGOCPF�MCWHGP�YKNN��9KT� CPCN[UKGTGP�FKGUG�
UVTWMVWTGNNG�8GTÀPFGTWPI�CO�#PNGKJGPOCTMV��
ihre Auswirkungen auf die aktuellen Markt-
bedingungen und ihre Folgen für die Anleger.

+O� 8GTINGKEJ� \W� #MVKGP� UKPF� FKG� (KZGF� 
Income-Märkte stärker auf Händler und 
1XGT�VJG�%QWPVGT�5VTWMVWTGP� CPIGYKGUGP��
sie sind dezentralisierter und stärker von funk-
tionierenden Intermediären abhängig. Der 

Unternehmensanleihenmarkt ist zudem deut-
lich fragmentierter als der Aktienmarkt, be-
geben Unternehmen doch meist nur sehr 
wenige Aktienklassen, aber viel verschiedene 
Schuldtitel. Zudem unterscheiden sich die 
.KSWKFKVÀVUOGTMOCNG�LG�PCEJ�#PNGKJGPV[R��&GT�
Markt für Staatsanleihen gilt als liquider als 
LGPGT�HØT�7PVGTPGJOGPURCRKGTG��YCU�VGKNU�FWTEJ�
die unterschiedlichen Strukturen der Emissio-
nen bedingt ist. Regierungen begeben grosse 
8QNWOGP��JCDGP�YGPKIGT�XGTUEJKGFGPG�.CWH-
zeiten und kaum exotische Anleihenmerk-
male. Der Unternehmensanleihenmarkt ist 
XKGN�UVÀTMGT�WPVGTVGKNV�WPF�YGKUV�YGPKIGT�6KGHG�
auf. Zudem haben seine einzelnen Risi ko -
segmente verschiedene Liquiditäts eigen-
UEJCHVGP�� +PXGUVOGPV�)TCFG�2CRKGTG� UKPF�
gewöhnlich liquider, High-Yield- und Emer-
ging-Market-Anleihen werden als weniger 
liquid wahrgenommen.

Knappere Liquidität schärft Bewusstsein 

4GIWNCVQTKUEJG�+PUVCP\GP�WPF�6JKPMVCPMU�JC-
ben darauf hingewiesen, dass sich die Liqui-
dität an den Anleihenmärkten verändert hat. 
+O� 0QXGODGT� ����� MCO� GKPG� #PCN[UG� FGT�
Bank für Internationalen Zahlungsausgleich 
zum Schluss, dass sich die Liquidität an den 
Anleihenmärkten seit der Finanzkrise von 

����������WPVGTUEJKGFNKEJ�GPVYKEMGNV� JCV��
Die globale Marktaktivität konzentriert sich 
nun stärker auf die liquidesten Wertschriften 
wie Staatsanleihen und weniger auf riskante-
TG�2CRKGTG�YKG�7PVGTPGJOGPUCPNGKJGP��&KGUGT�
6TGPF� UKIPCNKUKGTV� GKPG� GTJÒJVG� #PHÀNNKIMGKV� 
des letzteren Segments. Da die Datenverfüg-
barkeit beschränkt ist, hat die International 
 Capital Market Association Marktteilnehmer 
DGHTCIV�� WO� FCU� 6JGOC� CWU�/CTMVUKEJV� \W�
beleuchten. Laut ihrer Studie hat die Liquidi-
tät an den europäischen Sekundärmärkten 
für Unternehmenspapiere abgenommen, wo-
bei in den Antworten von einem «sub stan-
ziellen» bis «vollumfassenden» Rückgang die 
Rede ist. Eine Umfrage der Europäischen 
Zen tralbank (EZB) bei Grossbanken im  Januar 
���� konzentrierte sich auf Euromärkte und 
gelangte zu ähnlichen Resultaten. Die meisten 
Banken gaben für ���� einen Rückgang ihrer 
Market-Making-Aktivitäten für Unternehmens-
anleihen an und rechnen für ���� mit einer 
YGKVGTGP�#DUEJYÀEJWPI��<WFGO�JCV�FCU�8GT-
trauen der Marktteilnehmer in ihre Fähigkeit, 
KP�VWTDW�NGPVGP�2JCUGP�CNU�/CTMGV�/CMGT�CWH-
zutreten, �����KO�8GTINGKEJ�\W����� gelitten.

Regulatorische Massnahmen als Treiber

Wir glauben, dass die knappere Liquidität am 
Unternehmensanleihenmarkt durch die ver-
schärfte Regulierung des Finanzsektors be-
dingt ist. Das deckt sich auch mit der 
EZB-Umfrage, begründeten die Banken doch 
den Rückgang ihrer Market-Making-Aktivitä-
ten meist mit der Regulierung und bilanz-
seitigen Einschränkungen.

Die Finanzkrise von ���� zeigte Mängel 
der Finanzsektorregulierung auf. Seither ha-
ben staatliche Stellen den Regulierungsrah-
men verbessert und verschärft, sodass die 
Banken ihre Market-Making- und Handels-
aktivitäten zurückgefahren haben. Basel III 
verpflichtet die Banken, mehr Eigenkapital für 
KJTG� TKUMCPVGP� 2QUKVKQPGP� \W� JCNVGP�� &CU�
macht Market-Making-Aktivitäten, die eine 
substanzielle Bilanzkapazität voraussetzen, 
weniger rentabel. Zudem veranlassen die  
PGW� GKPIGHØJTVGP� .KSWKFKV[� %QXGTCIG� WPF�
 Leverage Ratios Banken dazu, liquidere Wert-
schriften zu halten, Aktivitäten mit hohen 
8QNWOGP�WPF�PKGFTKIGP�/CTIGP�\W�TGFW\KGTGP�
und ihre  Abhängigkeit von kurzfristigen Finan-
zierungen zu senken. Die Banken haben zu-
dem auch ihren Eigenhandel zurückgefahren. 
 Dieser Eigenhandel war besonders in volatilen 
Marktphasen eine Quelle der Liquidität. Doch 
seit ���� haben Banken und Händler ihre 
Fixed-Income-Handelsaktivitäten gedros selt 

Unternehmensanleihen

 Kein 
 Ausstieg?
&KG�$GOØJWPIGP�FGT�#WHUKEJVUDGJÒTFGP��FCU�(KPCP\U[UVGO� 
zu stärken, führen zu einer knapperen und volatileren Liquidität  
an den Unternehmensanleihenmärkten. In der Folge könnten  
Anleger keine Käufer finden. Um ihre Erwartungen realistisch zu 
IGUVCNVGP�WPF�KO�8QTCWU�RNCPGP�\W�MÒPPGP��OØUUGP�+PXGUVQTGP�
das neue Umfeld und seine Implikationen verstehen.
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und ihre Fähigkeit, Risiken mitzutragen  
und Kapitalmarktaktivitäten zu erleichtern, 
reduziert. 

&KGUG�8GTÀPFGTWPI�HÀNNV�KP�GKPG�<GKV�JKUVQ-
risch tiefer Zinsen, die auf die Lockerungs-
programme der Zentralbanken zurückzufüh-
ren sind. Das hat wohl die Marktunsicherheit 
reduziert und damit die Liquiditätssorgen der 
Anleger gemildert. Die tiefen Zinsen haben 
die Unternehmensanleihenmärkte belebt, weil 
die Akteure die niedrigeren Finanzierungs-
kosten nutzen. Grafik 1 zeigt die Diskrepanz 
\YKUEJGP�FGP�$GUVÀPFGP�FGT�2TKOÀTOCTMV-
händler und der Grösse des US-Unterneh-
mensanleihenmarkts. Die lockere Geldpolitik 
veranlasst die Anleger dazu, renditeschwache 
Staatspapiere abzustossen und riskantere, oft 
weniger liquide Wertschriften zu kaufen. Das 
akzentuiert wiederum die Liquiditätssorgen 
(Grafik 2 und 3).

Bisher hat der Rückgang der Anleihen-
marktliquidität den Anlegern kaum Sorgen 
DGTGKVGV��\WOCN�FKG�0CEJHTCIG�PCEJ�7PVGTPGJ-
mensanleihen gut war. Doch es ist ein Sze-
nario denkbar, in dem viele Anleger gleichzei-
tig aussteigen möchten, während niemand 
kaufen oder als Market Maker auftreten will. 
In diesem Fall würde sich die Liquidität rasch 
verflüchtigen, die Anleger wären sich selbst 
überlassen. Der moderate Rückgang der 
Liquidität in den letzten Jahren ist daher viel-
leicht kein guter Indikator dafür, was in turbu-
NGPVGP�<GKVGP�QFGT�DGK�PCEJNCUUGPFGT�0CEJ�� 
frage nach Unternehmensanleihen zu erwarten 
wäre. Stressphasen sind dann denkbar, wenn 
FKG�<KPUGP�XQP�KJTGP�JKUVQTKUEJGP�6KGHUVUVÀP-
FGP� CWU� YKGFGT� UVGKIGP�� &KG� 8GTOÒIGPU�
verwaltungsbranche ist gegenüber einer 
plötzlich verebbenden Liquidität im Unterneh-
mensanleihenmarkt besonders exponiert. Die 
Anleger rechnen damit, dass sie ihre Anteile 
an Anlage- und börsennotierten Fonds täglich 
verkaufen können – was die geringe Liquidi-
tät der in diesen Fonds gebündelten Anleihen 
aufdecken könnte. Bei umfassenden Kapital-
TØEM\ØIGP� CWU� (QPFU� MÒPPVGP� XKGNG� 8GT�
mögensverwalter gezwungen sein, mit subs-
VCP\KGNNGP�8GTNWUVGP� KP� XGTUKGIGPFG�/ÀTMVG� 
zu verkaufen.

Im Juni ���� versuchte die Bank of Eng-
NCPF�KP�KJTGO�(KPCPEKCN�5VCDKNKV[�4GRQTV��FKG�KP�
den Anleihenkursen enthaltene Liquiditäts-
RTÀOKG�\W�DG\KHHGTP��KPFGO�UKG�FKG�2TGKUG�HØT�
Kreditderivate mit den effektiven Anleihen-
MWTUGP�XGTINKEJ��.CWV�FKGUGT�#PCN[UG�UEJPGNN-
te die Liquiditätsprämie bei europäischen 
+PXGUVOGPV�)TCFG�6KVGNP�XQP�TWPF��� Basis-
punkten (Bp) im Jahr ���� auf rund ��� Bp 

Jan Hannappel
'SWKV[�CPF�%TGFKV�4GUGCTEJ�#PCN[UV�s� 
European and US Banks

���������������
LCP�JCPPCRRGN"ETGFKV�UWKUUG�EQO

im folgenden Jahr nach oben. Bei europäi-
schen High-Yield-Emissionen war der Anstieg 
noch extremer, von rund ��� Bp auf fast  
���� Bp im selben Zeitraum. Die Anleger 
scheinen in einer Krise auf Liquidität und 
Qualität zu setzen. Gemäss der Studie ist der 
Liquiditätsaufschlag zurzeit recht gering. Es 
ist zu befürchten, dass die aktuellen Markt-
preise die Anleger nicht genügend für den 
anhaltenden Rückgang der Liquidität und 
einen möglichen Zinsanstieg in turbulenten 
Zeiten entschädigen.

Folgen für Anleger

Besonders Käufer höher verzinslicher Unter-
nehmensanleihen müssen diese Änderung hin 
zu einer geringeren, volatileren Liquidität be-
rücksichtigen. Liquidität ist wohl in turbulen-
ten Marktphasen relevanter, Anleger sollten 
aber dennoch vorausplanen und sich fragen, 
wie stark sie von den Märkten abhängig sind. 
Können und wollen sie Fixed-Income-Instru-
mente bis zur Fälligkeit halten, werden Liqui-
ditätsaspekte irrelevant. Sonst müssen sie 
von Fall zu Fall entscheiden, ob sie für das 
Risiko, nicht nach Belieben verkaufen zu kön-
nen, entsprechend entschädigt werden.

Die Anleger sind nicht alleine. Die Auf-
sichtsbehörden sind sich der strukturellen 
8GTÀPFGTWPIGP�CP�FGP�#PNGKJGPOÀTMVGP�\W-
nehmend bewusst. Eine regulatorische Re-
aktion zur Abfederung abrupter Bewegungen 
erscheint nicht unwahrscheinlich. Langfristig 
dürfte die von den Banken hinterlassene Lücke 
gefüllt werden oder die Banken werden ihre 
Handelsaktivitäten so anpassen, dass sie ihre 
-WPFGP�URG\KƟUEJGT�DGFKGPGP�MÒPPGP��*CPFGN�
bare Unternehmensanleihen sind ein wichti-
IGT�6GKN�FGU�(KPCP\U[UVGOU��PGWG�(QTOGP�FGU�
Handels entwickeln sich schnell. Schon gibt 
GU� GNGMVTQPKUEJG� 2NCVVHQTOGP�OKV� �2GGT� VQ�
2GGT��*CPFGN��'KP�YGKVGTGT�#PUCV\�YÀTG�FKG�
Standardisierung des Unternehmensanleihen-
markts, um seine Komplexität zu reduzieren 
sowie Handel und Market Making zu verein-
fachen. Eine Kombination scheint pragma-
tisch, zumal der elektronische Handel mög-
lichst standardisierte Wertpapiere benötigt. 
Bis dahin kann eine eingehendere Überprü-
fung der Frage, wie sehr ein Anleger beim 
Kauf eines Wertpapiers auf Liquidität ange-
wiesen ist, die meisten der angesprochenen 
8QTDGJCNVG�DGUGKVKIGP��

��ADer Markt für  
Unternehmensanleihen wächst
Eine wachsende Lücke zwischen den Beständen 
FGT�2TKOÀTOCTMVJÀPFNGT�WPF�FGT�)TÒUUG�FGU�US- 
Unternehmensanleihenmarkts nährt Liquiditäts-
befürchtungen. Quelle: Credit Suisse, Federal Reserve, SIFMA
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Fed-Daten SIFMA-Daten

Ə Ausstehende US-Unternehmensanleihen 
(in Mrd. USD, linke Skala)� Ə�$GUVÀPFG�75�2TKOÀT-
markthändler (in Mrd. USD,  rechte Skala)

��AUmschlagsrate sinkt
Die Umschlagsrate von Unternehmensanleihen  
KUV�OCTMCPV�VKGHGT�CNU�LGPG�FGT�US�6TGCUWT[U� 
und des Anleihenmarkts als Ganzes. Der 
 Umschlag am US-Anleihenmarkt ist seit  
���� um durchschnittlich über ����\WTØEM�
gegangen. Quelle: Credit Suisse, SIFMA
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Ə US-Unternehmensanleihen
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��AAusstehende US-Anleihen
Der Umfang der US-Anleihenmärkte ist  
zwischen ���� und ���� um den Faktor ��  
gestiegen. Quelle: Credit Suisse, SIFMA
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Jede Anlage ist mit Risiken verbunden, insbesondere in Bezug auf Wert- und Rendite-
schwankungen. Sind Anlagen in einer anderen Währung als Ihrer Basiswährung denominiert, 
können Wechselkursschwankungen den Wert, den Kurs oder die Rendite nachteilig beein-
flussen.

Informationen zu den mit Anlagen in die hierin behandelten Wertpapiere verbundenen 
�4KUKMGP�HKPFGP�5KG�WPVGT�HQNIGPFGT�#FTGUUG�
JVVRU���TGUGCTEJ�ETGFKV�UWKUUG�EQO�TKUMFKUENQUWTG

Dieser Bericht kann Informationen über Anlagen, die mit besonderen Risiken verbunden 
sind, enthalten. Bevor Sie eine Anlageentscheidung auf der Grundlage dieses Berichts 
treffen, sollten Sie sich durch Ihren unabhängigen Anlageberater bezüglich notwendiger 
Erläuterungen zum Inhalt dieses Berichts beraten lassen. Zusätzliche Informationen er halten 
Sie ausserdem in der Broschüre «Besondere Risiken im Effektenhandel», die Sie bei der 
Schweizerischen Bankiervereinigung erhalten.

Kurs, Wert und Ertrag der in diesem Bericht beschriebenen Wertpapiere oder Finanz-
instrumente können sowohl steigen als auch fallen. Der Wert von Wertpapieren und Finanz-
KPUVTWOGPVGP�WPVGTNKGIV�5EJYCPMWPIGP�XQP�-CUUC��D\Y��6GTOKP��WPF�9GEJUGNMWTUGP�UQYKG�
der Entwicklung von wir tschaftlichen Indikatoren, der Bonität von Emit tenten oder Re-
ferenz-Emit tenten usw. Diese Schwankungen und Entwicklungen können sich sowohl 
XQTVGKNJCHV�CNU�CWEJ�PCEJVGKNKI�CWH�FGP�'TVTCI�D\Y��FGP�-WTU�FGT�DGVTGHHGPFGP�2CRKGTG�QFGT�
Instrumente auswirken. Beim Kauf von Wertpapieren oder Finanzinstrumenten können  
Sie aufgrund von Schwankungen der Börsenkurse oder anderer finanzieller Indizes usw. 
GKPGP�8GTNWUV�QFGT�GKPGP�FGP�KPXGUVKGT VGP�$GVTCI�ØDGTUVGKIGPFGP�8GTNWUV�GTNGKFGP��&KGUGU�
Risiko betrifft insbesondere Anleger in Wertpapiere wie beispielsweise ADRs, deren Wert 
von Wechselkursschwankungen beeinflusst wird. 

2TQXKUKQPUUÀV\G�HØT�/CMNGTIGUEJÀHVG�GPVURTGEJGP�FGP�\YKUEJGP�FGT�CS und dem An-
NGIGT�XGTGKPDCTVGP�5ÀV\GP��$GK�6TCPUCMVKQPGP��FKG�CNU�#DMQOOGP�\YKUEJGP�UGNDUVUVÀPFKIGP�
*ÀPFNGTP�-QOOKVVGPVGP� 
2TKPEKRCN�VQ�RTKPEKRCN�$CUKU�� \YKUEJGP� FGT�%TGFKV� 5WKUUG� WPF� 
FGO�#PNGIGT�CDIGUEJNQUUGP�YGTFGP��GPVURTKEJV�FGT�-CWH��D\Y��8GTMCWHURTGKU�FGT�)GUCOV�
XGTIØVWPI��#WH�2TKPEKRCN�VQ�RTKPEKRCN�$CUKU�FWTEJIGHØJTVG�6TCPUCMVKQPGP��GKPUEJNKGUUNKEJ�
ausserbörslicher (16%��6TCPUCMVKQPGP�OKV�&GTKXCVGP��YGTFGP�CNU�-CWH��)GNFMWTU�QFGT�8GT-
MCWHU��$TKGHMWTU�CPIGIGDGP��YQDGK�\YKUEJGP�FKGUGP�-WTUCPICDGP�GKPG�&KHHGTGP\�
5RTGCF��
DGUVGJGP�MCPP��)GDØJTGP�HØT�6TCPUCMVKQPGP�YGTFGP�XQT�FGO�*CPFGN�IGOÀUU�FGP�IGNVGPFGP�
Gesetzen und Bestimmungen vereinbar t. Bit te konsultieren Sie vor einem Kauf die han-
FGNUXQTDGTGKVGPFG�&QMWOGPVCVKQP��KP�FGT�5KG�GKPG�'TNÀWVGTWPI�FGT�4KUKMGP�WPF�2TQXKUKQPGP�
WUY��FGT�LGYGKNKIGP�9GTVRCRKGTG�QFGT�(KPCP\KPUVTWOGPVG�HKPFGP�

Bei strukturier ten Wertpapieren handelt es sich um komplexe Anlageinstrumente, die 
V[RKUEJGTYGKUG�GKP�GTJÒJVGU�4KUKMQ�CWHYGKUGP��&KGUG�2TQFWMVG�TKEJVGP�UKEJ�CWUUEJNKGUUNKEJ�
an erfahrene und informierte Anleger, die alle mit der entsprechenden Anlage verbundenen 
Risiken verstehen und akzeptieren. Der Marktwer t von strukturier ten Wertpapieren wird 
durch wir tschaftliche, finanzielle und politische Faktoren beeinflusst (insbesondere Spot- 
und Forward-Zinsen sowie Wechselkurse), ebenso durch Faktoren wie Laufzeit, Markt-
MQPFKVKQPGP��8QNCVKNKVÀV�QFGT�$QPKVÀV�FGU�'OKVVGPVGP�D\Y��XQP�4GHGTGP\GOKVVGPVGP��#PNGIGT��
FKG�FGP�'TYGTD�UVTWMVWTKGT VGT�2TQFWMVG�GTYÀIGP��UQNNVGP�FCU�DGVTGHHGPFG�2TQFWMV�GKIGP-
UVÀPFKI�RTØHGP�WPF�CPCN[UKGTGP�WPF�KJTG�GKIGPGP�$GTCVGT�\W�FGP�OKV�FGO�IGRNCPVGP�'TYGTD�
verbundenen Risiken konsultieren.

'KPKIG�FGT�KP�FKGUGO�$GTKEJV�DGJCPFGNVGP�2TQFWMVG�YGKUGP�GKP�GTJÒJVGU�/CUU�CP�8QNC�
VKNKVÀV�CWH��#PNCIGP�OKV�GTJÒJVGT�8QNCVKNKVÀV�MÒPPGP�UVCTMGP�9GTVUEJYCPMWPIGP�WPVGTNKGIGP��
FKG�\W�8GTNWUVGP�DGK�GKPGT�4GCNKUKGTWPI�FGT�DGVTGHHGPFGP�#PNCIG�HØJTGP�MÒPPGP��&GTCTVKIG�
8GTNWUVG�MÒPPGP�FGO�9GTV�FGT�WTURTØPINKEJGP�#PNCIG�GPVURTGEJGP��$GK�DGUVKOOVGP�+PXGUV�
OGPVU�MÒPPGP�FKG�GTNKV VGPGP�8GTNWUVG�FGP�9GTV�FGT�WTURTØPINKEJGP�#PNCIG�UQICT�ØDGT�
UVGKIGP��+P�GKPGO�UQNEJGP�(CNN�OØUUGP�5KG�FKG�GTNKV VGPGP�8GTNWUVG�FWTEJ�\WUÀV\NKEJG�<CJ-
lungen decken. Die Rendite auf ein Investment kann fluktuieren, und gegebenenfalls wird 
GKP�6GKN�FGU�HØT�FKG�WTURTØPINKEJG�#PNCIG�IG\CJNVGP�$GVTCIU�HØT�FKG�<CJNWPI�FGT�4GPFKVG�
verwendet. Bestimmte Investments können gegebenenfalls nicht ohne weiteres realisier t 
YGTFGP��WPF�FGT�8GTMCWH�D\Y��FKG�4GCNKUKGTWPI�FGT�DGVTGHHGPFGP�+PUVTWOGPVG�MCPP�UKEJ�CNU�
schwierig erweisen. Ebenso kann es sich als schwierig erweisen, zuverlässige Informatio-
nen zum Wert eines Investments oder den damit verbundenen Risiken zu erlangen. Bit te 
wenden Sie sich bei Fragen an Ihren Relationship Manager.

&KG�9GTVGPVYKEMNWPI�KP�FGT�8GTICPIGPJGKV�KUV�MGKP�+PFKMCVQT�HØT�GKPG�\WMØPHVKIG�9GTV�
GPVYKEMNWPI�&KG�9GTVGPVYKEMNWPI�MCPP�FWTEJ�2TQXKUKQPGP��)GDØJTGP�QFGT�CPFGTG�-QUVGP�
sowie durch Wechselkursschwankungen beeinflusst werden.

Finanzmarktrisiken
Historische Renditen und Finanzmarktszenarien sind keine Garantie für zukünftige Ergeb-
PKUUG��&GT�2TGKU�WPF�FGT�9GTV�FGT�JKGTKP�GTYÀJPVGP�#PNCIGP�WPF�CNNG�FCTCWU�TGUWNVKGTGPFGP�
'T VTÀIG�MÒPPGP�UKPMGP��UVGKIGP�QFGT�UEJYCPMGP��&KG�2GTHQTOCPEG�KP�FGT�8GTICPIGPJGKV�
ist kein Hinweis auf die künftige Wertentwicklung. Sind Anlagen in einer anderen Währung 
als Ihrer Basiswährung denominier t, können Wechselkursschwankungen den Wert, den 
Kurs oder die Rendite nachteilig beeinflussen. Sie sollten, soweit Sie eine Beratung für 
erforderlich halten, Berater konsultieren, die Sie bei dieser Entscheidung unterstützen.

Anlagen werden möglicherweise nicht öffentlich oder nur an einem eingeschränkten 
Sekundärmarkt gehandelt. Ist ein Sekundärmarkt vorhanden, kann der Kurs, zu dem die 
Anlagen an diesem Markt gehandelt werden oder die Liquidität bzw. Illiquidität des Mark-
tes nicht vorhergesagt werden. 

Schwellenmärkte
In Fällen, in denen sich dieser Bericht auf Schwellenmärkte bezieht, weisen wir Sie darauf 
JKP��FCUU�OKV�#PNCIGP�WPF�6TCPUCMVKQPGP�KP�XGTUEJKGFGPGP�#PNCIGMCVGIQTKGP�XQP�QFGT� KP�
<WUCOOGPJCPI�QFGT�8GTDKPFWPI�OKV�'OKVVGPVGP�WPF�5EJWNFPGTP��FKG�KP�5EJYGNNGPNÀPFGTP�
gegründet, stationiert oder hauptsächlich geschäftlich tätig sind, Unsicherheiten und  Risiken 
verbunden sind. Anlagen im Zusammenhang mit Schwellenländern können als spekulativ 
DGVTCEJVGV�YGTFGP�� KJTG�-WTUG�PGKIGP�\W�GKPGT�YGKV�JÒJGTGP�8QNCVKNKVÀV�CNU�FKG�FGT�UVÀTMGT�
entwickelten Länder der Welt. Anlagen in Schwellenmärkten sollten nur von versier ten 
Anlegern oder von erfahrenen Fachleuten getätigt werden, die über eigenständiges Wissen 
über die betreffenden Märkte sowie die Kompetenz ver fügen, die verschiedenen Risiken, 
die solche Anlagen bergen, zu berücksichtigen und abzuwägen und ausreichende finan-
\KGNNG�4GUUQWTEGP�\WT�8GTHØIWPI�JCDGP��WO�FKG�GTJGDNKEJGP�4KUKMGP�FGU�#PNCIGCWUHCNNU�
UQNEJGT�#PNCIGP�\W�VTCIGP��'U�NKGIV�KP�+JTGT�8GTCPVYQTVWPI��FKG�4KUKMGP��FKG�UKEJ�CWU�#P�NCIGP�

KP�5EJYGNNGPOÀTMVGP�GTIGDGP��WPF�+JTG�2QTVHQNKQ�5VTWMVWTKGTWPI�\W�UVGWGTP��$G\ØINKEJ�FGT�
unterschiedlichen Risiken und Faktoren, die es bei Anlagen in Schwellenmärkten zu be-
rücksichtigen gilt, sollten Sie sich von Ihren eigenen Beratern beraten lassen.

Alternative Anlagen
Hedge-Fonds unterliegen nicht den zahlreichen Bestimmungen zum Schutz von Anlegern, 
die für regulier te und zugelassene gemeinsame Anlagen gelten; Hedge-Fonds-Manager 
sind weitgehend unregulier t. Hedge-Fonds sind nicht auf eine bestimmte Zurückhaltung 
bei Anlagen oder Handelsstrategie beschränkt und versuchen, in den unterschiedlichsten 
Märkten Gewinne zu erzielen, indem sie auf Fremdfinanzierung, Derivate und komplexe, 
spekulative Anlagestrategien setzen, die das Risiko eines Anlageausfalls erhöhen können.

4QJUVQHHVTCPUCMVKQPGP�DGTIGP�GKP�JQJGU�/CUU�CP�4KUKMQ�WPF�UKPF�HØT�XKGNG�2TKXCVCPNG-
IGT�OÒINKEJGTYGKUG�WPIGGKIPGV��/CTMVDGYGIWPIGP�MÒPPGP�\W�GTJGDNKEJGP�8GTNWUVGP�QFGT�
UQICT�\W�GKPGO�6QVCNXGTNWUV�HØJTGP�

Anleger in Immobilien sind Liquiditäts-, Fremdwährungs- und anderen Risiken ausge-
UGV\V��GKPUEJNKGUUNKEJ�MQPLWPMVWTGNNGT�4KUKMGP��8GTOKGVWPIUTKUKMGP�WPF�UQNEJGT��FKG�UKEJ�CWU�
den Gegebenheiten des lokalen Marktes, der Umwelt und Änderungen der Gesetzeslage 
ergeben.

Zins- und Ausfallrisiken
Die Werthaltigkeit einer Anleihe hängt von der Bonität des Emittenten bzw. des Garanten 
ab. Sie kann sich während der Laufzeit der Anleihe ändern. Bei Insolvenz des Emittenten 
WPF�QFGT�)CTCPVGP�FGT�#PNGKJG� KUV�FKG�#PNGKJG�QFGT�FGT�CWU�FGT�#PNGKJG� TGUWNVKGTGPFGT�
Ertrag nicht garantiert und Sie erhalten die ursprüngliche Anlage möglicherweise nicht oder 
nur teilweise zurück. 

Offenlegungen

Die Informationen und Meinungen in diesem Bericht wurden von der Abteilung Research 
FGT�&KXKUKQP�2TKXCVG�$CPMKPI���9GCNVJ�/CPCIGOGPV�FGT�CS am angegebenen Datum erstellt 
und können sich ohne vorherige Mitteilung ändern. Aufgrund unterschiedlicher Bewertungs-
MTKVGTKGP�MÒPPGP�FKG�KP�FKGUGO�$GTKEJV�IGÀWUUGTVGP�#PUKEJVGP�ØDGT�GKPGP�DGUVKOOVGP�6KVGN�
von Ansichten und Beurteilungen des Credit Suisse Research Department der Division 
 Investment Banking abweichen oder diesen widersprechen. 

Artikelbeiträge von Anlagestrategen sind keine Research-Berichte. Anlagestrategen 
gehören nicht dem CS Research Department an. Die CS verfügt über Weisungen, die 
 sicherstellen, dass das Research Department unabhängig ist. Dies schliesst Weisungen  
\W�*CPFGNUDGUEJTÀPMWPIGP�HØT�DGUVKOOVG�9GTVUEJTKHVGP�XQT�FGT�8GTÒHHGPVNKEJWPI�XQP�4G-
search-Berichten ein. Diese Weisungen gelten nicht für Anlagestrategen.

Die CS�NGJPV�LGFG�*CHVWPI�HØT�8GTNWUVG�CWU�FGT�8GTYGPFWPI�FKGUGU�$GTKEJVU�CD��GU�UGK�
denn, dieser Haftungsausschluss steht im Widerspruch zu einer Haftung, die sich aus be-
stimmten, für die CS geltenden Statuten und Regelungen ergibt. Dieser Bericht ist kein 
Ersatz für eine unabhängige Beurteilung. Die CS hat möglicherweise eine Handelsidee zu 
diesem Wertpapier veröffentlicht oder wird dies möglicherweise in Zukunft tun. Handels-
KFGGP�UKPF�MWT\HTKUVKIG�*CPFGNUGORHGJNWPIGP��FKG�CWH�/CTMVGTGKIPKUUGP�WPF�-CVCN[UCVQTGP�
basieren, wohingegen Unternehmensempfehlungen Anlageempfehlungen darstellen, die auf 
dem erwarteten Gesamtertrag im 6- bis ��-Monats-Horizont basieren, gemäss der Defini-
tion im Disclosure-Anhang. Da Handelsideen und Unternehmensempfehlungen auf unter-
UEJKGFNKEJGP�#PPCJOGP�WPF�#PCN[UGOGVJQFGP�DCUKGTGP��MÒPPVGP�FKG�*CPFGNUKFGGP�XQP�FGP�
Unternehmensempfehlungen abweichen. Ausserdem hat die CS möglicherweise andere 
Berichte veröffentlicht oder wird möglicherweise Berichte veröffentlichen, die im Widerspruch 
zu dem vorliegenden Bericht stehen oder zu anderen Schlussfolgerungen gelangen. Diese 
$GTKEJVG�URKGIGNP�FKG�XGTUEJKGFGPGP�#PPCJOGP��'KPUEJÀV\WPIGP�WPF�#PCN[UGOGVJQFGP�
wider, auf denen sie basieren, und die CS ist in keiner Weise verpflichtet, sicherzustellen, 
dass der Empfänger Kenntnis von anderen entsprechenden Berichten erhält. 

Bestätigung der Analysten
#NNG�KP�FKGUGO�$GTKEJV�CWHIGHØJTVGP�#PCN[UVGP�DGUVÀVKIGP�JKGTOKV��FCUU�FKG�KP�FKGUGO�$GTKEJV�
geäusserten Ansichten über Unternehmen und deren Wertschriften mit ihren persönlichen 
#PUKEJVGP�ØDGT�UÀOVNKEJG�JKGT�CPCN[UKGTVGP�7PVGTPGJOGP�WPF�9GTVUEJTKHVGP�ØDGTGKPUVKOOGP��
&KG�#PCN[UVGP�DGUVÀVKIGP�FCTØDGT�JKPCWU��FCUU�GKPG�DGTGKVU�GTJCNVGPG�QFGT�\WMØPHVKIG�
8GTIØVWPI�KP�MGKPGT�#TV�WPF�9GKUG�FKTGMV�QFGT� KPFKTGMV�OKV�FGP�KP�FKGUGO�$GTKEJV�CWUIG-
FTØEMVGP�'ORHGJNWPIGP�QFGT�#PUKEJVGP�KP�8GTDKPFWPI�UVGJV�

&KG�KP�FKGUGO�$GTKEJV�GTYÀJPVGP�-PQYNGFIG�2TQEGUU�1WVUQWTEKPI�#PCN[UVGP�
-21- 
#PCN[UVGP��UKPF�DGK�FGT�%TGFKV�5WKUUG�$WUKPGUU�#PCN[VKEU�
+PFKC��2TKXCVG�.KOKVGF�CPIGUVGNNV�

Wichtige Angaben
Die CS veröffentlicht Research-Berichte nach eigenem Ermessen. Dabei bezieht sie sich 
CWH�'PVYKEMNWPIGP�KP�FGP�CPCN[UKGTVGP�7PVGTPGJOGP��KO�5GMVQT�QFGT�/CTMV��FKG�HØT�FKG�KO�
Bericht geäusserten Meinungen und Ansichten wesentlich sein können. Die CS veröffent-
licht ausschliesslich unpar teiische, unabhängige, eindeutige, faire und nicht irreführende 
Anlagestudien.

Der für alle Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter der Credit Suisse verbindliche Code of Conduct 
KUV�QPNKPG�WPVGT�HQNIGPFGT�#FTGUUG�CDTWHDCT��
JVVRU���YYY�ETGFKV�UWKUUG�EQO�IQXGTPCPEG�FQE�EQFGAQHAEQPFWEVAGP�RFH

9GKVGTG�+PHQTOCVKQPGP�HKPFGP�5KG�KO�&QMWOGPV��7PCDJÀPIKIMGKV�FGT�(KPCP\CPCN[UG��WPVGT�
HQNIGPFGT�#FTGUUG��
JVVRU���YYY�ETGFKV�UWKUUG�EQO�NGICN�RDATGUGCTEJ�KPFGRGPFGPEGAGP�RFH

&KG�8GTIØVWPI�FGT�HØT�FKGUGP�4GUGCTEJ�$GTKEJV�XGTCPVYQTVNKEJGP�#PCN[UVGP�UGV\V�UKEJ�CWU�
verschiedenen Faktoren zusammen, darunter aus dem Umsatz der CS��'KPGP�6GKN�FKGUGU�
Umsatzes erwir tschaftet die Credit Suisse im Bereich Investment Banking.

Zusätzliche Angaben
8GTGKPKIVGU�-ÒPKITGKEJ� Weitere Informationen zu Angaben über den Bereich Fixed Income 
erhalten Kunden der Credit Suisse (UK) Limited und der Credit Suisse Securities (Europe) 
.KOKVGF�WPVGT�FGT�6GNGHQPPWOOGT�
�� 44 ��� �� ��.

+PHQTOCVKQPGP�\W�TGEJVNKEJGP�*KPYGKUGP�WPF�1HHGPNGIWPIGP�DG\ØINKEJ�FGT�XQP�%TGFKV�5WKUUG�
Investment Banking beurteilten Unternehmen, die in diesem Bericht erwähnt wurden, finden 
5KG�CWH�FGT�5GKVG��&KUENQUWTG��FGT�+PXGUVOGPV�$CPMKPI�&KXKUKQP�WPVGT�HQNIGPFGT�#FTGUUG�
JVVRU���TCXG�ETGFKV�UWKUUG�EQO�FKUENQUWTGU

Risikowarnung



Weitere Informationen wie Angaben im Zusammenhang mit anderen Emit tenten finden  
5KG� CWH� FGT� FGT�5GKVG� �&KUENQUWTG�� FGT�2TKXCVG�$CPMKPI���9GCNVJ�/CPCIGOGPV�&KXKUKQP�
WPVGT�HQNIGPFGT�#FTGUUG��
JVVRU���YYY�ETGFKV�UWKUUG�EQO�FKUENQUWTG

#NNIGOGKPGT�*CHVWPIUCWUUEJNWUU�9KEJVKIG�+PHQTOCVKQP

&GT�XQTNKGIGPFG�$GTKEJV�KUV�PKEJV�HØT�FKG�8GTDTGKVWPI�CP�QFGT�FKG�0WV\WPI�FWTEJ�PCVØTNKEJG�
QFGT� LWTKUVKUEJG�2GTUQPGP�DGUVKOOV��FKG�$ØTIGT�GKPGU�.CPFGU�UKPF�QFGT� KP�GKPGO�.CPF�
KJTGP�9QJPUKV\�D\Y��KJTGP�)GUGNNUEJCHVUUKV\�JCDGP��KP�FGO�FKG�8GTDTGKVWPI��8GTÒHHGPVNKEJWPI��
$GTGKVUVGNNWPI� QFGT�0WV\WPI� FKGUGT� +PHQTOCVKQPGP� IGNVGPFG�)GUGV\G� QFGT� 8QTUEJTKH VGP�
verletzen würde oder in dem CS Registrierungs- oder Zulassungspflichten erfüllen müssten.

In diesem Bericht bezieht sich CS auf die Schweizer Bank Credit Suisse AG oder ihre 
6QEJVGT��WPF�XGTDWPFGPGP�7PVGTPGJOGP��9GKVGTG� +PHQTOCVKQPGP�ØDGT�FKG�1TICPKUCVKQPU-
UVTWMVWT�HKPFGP�UKEJ�WPVGT�HQNIGPFGT�#FTGUUG�
JVVR���YYY�ETGFKV�UWKUUG�EQO�YJQAYGACTG�FG�

-'+0'�8'4$4'+670)�� #7((14&'470)�1&'4�$'4#670)��&KGUG�2WDNKMCVKQP� FKGPV�
�CWUUEJNKGUUNKEJ�\WT� +PHQTOCVKQP�WPF�8GTCPUEJCWNKEJWPI�UQYKG�\WT�0WV\WPI�FWTEJ�5KG��5KG�
ist weder eine Aufforderung noch ein Angebot oder eine Empfehlung zur Zeichnung oder 
zum Erwerb von Wertschriften oder anderen Finanzinstrumenten. Alle Informationen, auch 
6CVUCEJGP��/GKPWPIGP�QFGT�<KVCVG��UKPF�WPVGT�7OUVÀPFGP�IGMØT\V�QFGT�\WUCOOGPIGHCUUV�
WPF�DG\KGJGP�UKEJ�CWH�FGP�5VCPF�CO�6CI�FGT�'TUVGNNWPI�FGU�&QMWOGPVU��$GK�FGP�KP�FKGUGO�
Bericht enthaltenen Informationen handelt es sich lediglich um allgemeine Marktkommen-
tare und in keiner Weise um eine regulier te Finanzberatung bzw. Rechts-, Steuer- oder 
CPFGTG�TGIWNKGT VG�(KPCP\FKGPUVNGKUVWPIGP��&GP�HKPCP\KGNNGP�<KGNGP��8GTJÀNVPKUUGP�WPF�$G-
FØTHPKUUGP�GKP\GNPGT�2GTUQPGP�YKTF�MGKPG�4GEJPWPI�IGVTCIGP��&KGUG�OØUUGP�KPFGU�DGTØEM-
sichtigt werden, bevor eine Anlageentscheidung getroffen wird. Bevor Sie eine Anlage-
entscheidung auf der Grundlage dieses Berichts treffen, sollten Sie sich durch Ihren 
unabhängigen Anlageberater bezüglich notwendiger Erläuterungen zum Inhalt dieses 
 Berichts beraten lassen. Dieser Bericht bringt lediglich die Einschätzungen und Meinungen 
der CS zum Zeitpunkt der Erstellung des Dokuments zum Ausdruck und bezieht sich nicht 
auf das Datum, an dem Sie die Informationen erhalten oder darauf zugreifen. In diesem 
Bericht enthaltene Einschätzungen und Ansichten können sich von den durch andere CS- 
&GRCTVOGPVU�IGÀWUUGTVGP�WPVGTUEJGKFGP�WPF�MÒPPGP�UKEJ�LGFGT\GKV�QJPG�#PMØPFKIWPI�QFGT�
FKG�8GTRHNKEJVWPI�\WT�#MVWCNKUKGTWPI�CPFGTP��&KG�CS ist nicht verpflichtet sicherzustellen, 
dass solche Aktualisierungen zu Ihrer Kenntnis gelangen. 241)015'0�� 5%* 6<70)'0� 
8GTICPIGPG�9GTVGPVYKEMNWPIGP�UQNNVGP�YGFGT�CNU�*KPYGKU�PQEJ�CNU�)CTCPVKG�HØT�\WMØPH�VKIG�
Ergebnisse aufgefasst werden, noch besteht eine ausdrückliche oder implizier te Gewähr-
leistung für künftige Wertentwicklungen. Soweit dieser Bericht Aussagen über künftige 
Wertentwicklungen enthält, sind diese Aussagen zukunftsgerichtet und bergen daher di-
verse Risiken und Ungewissheiten. Ist nichts anderes vermerkt, sind alle Zahlen ungeprüft. 
Sämtliche hierin erwähnten Bewertungen unterliegen den CS�4KEJVNKPKGP�WPF��8GTHCJTGP�
zur Bewertung. -10(.+-6'� Die CS�DGJÀNV�UKEJ�FCU�4GEJV�XQT��CNNG�KP�FKGUGT�2WDNKMCVKQP�
unter Umständen enthaltenen Fehler zu korrigieren. Die Credit Suisse, ihre verbundenen 
7PVGTPGJOGP�WPF�QFGT�FGTGP�/KVCTDGKVGPFG�JCNVGP�OÒINKEJGTYGKUG�2QUKVKQPGP�QFGT�$G-
stände, haben andere materielle Interessen oder tätigen Geschäfte mit hierin erwähnten 
9GTVUEJTKHVGP�QFGT�1RVKQPGP�CWH�FKGUG�9GTVUEJTKHVGP�QFGT�VÀVKIGP�CPFGTG�FCOKV�XGTDWPFG-
ne Anlagen und steigern oder verringern diese Anlagen von Zeit zu Zeit. Die CS bietet den 
hierin erwähnten Unternehmen oder Emittenten möglicherweise in erheblichem Umfang 
$GTCVWPIU��QFGT�#PNCIGFKGPUVNGKUVWPIGP�KP�$G\WI�CWH�FKG�KP�FKGUGT�2WDNKMCVKQP�CWHIGHØJT-
ten Anlagen oder damit verbundene Anlagen oder hat dies in den vergangenen zwölf  Monaten 
getan. Einige hierin aufgeführ te Anlagen werden von einem Unternehmen der CS oder 
einem mit der CS verbundenen Unternehmen angeboten oder die CS ist der einzige Market 
Maker für diese Anlagen. Die CS ist involvier t in zahlreiche Geschäfte, die mit dem ge-
nannten Unternehmen in Zusammenhang stehen. Zu diesen Geschäften gehören unter 
anderem spezialisier ter Handel, Risikoarbitrage, Market Making und anderer Eigenhandel. 
$'56'7'470)��&KGUG�2WDNKMCVKQP�GPVJÀNV�MGKPGTNGK�#PNCIG���4GEJVU���$KNCP\��QFGT�5VGWGT�
beratung. Die CS berät nicht hinsichtlich der steuerlichen Konsequenzen von Anlagen und 
empfiehlt Anlegern, einen unabhängigen Steuerberater zu konsultieren. Die Steuersätze 
und Bemessungsgrundlagen hängen von persönlichen Umständen ab und können sich 
LGFGT\GKV�ÀPFGTP��37'..'0� Die in diesem Bericht enthaltenen Informationen und Meinun-
gen stammen aus oder basieren auf Quellen, die von CS als zuverlässig erachtet werden; 
dennoch garantiert die CS�YGFGT�FGTGP�4KEJVKIMGKV�PQEJ�FGTGP�8QNNUVÀPFKIMGKV��&KG�CS lehnt 
LGFG�*CHVWPI�HØT�8GTNWUVG�CD��FKG�CWHITWPF�FGT�8GTYGPFWPI�FKGUGU�$GTKEJVU�GPVUVGJGP��
9'$5+6'5��&GT�$GTKEJV�MCPP� +PVGTPGV�#FTGUUGP�QFGT�FKG�GPVURTGEJGPFGP�*[RGTNKPMU�\W�
Websites beinhalten. Die CS hat die Inhalte der Websites, auf die Bezug genommen wird, 
PKEJV�ØDGTRTØHV� WPF�ØDGTPKOOV�MGKPG�8GTCPVYQT VWPI� HØT�FGTGP� +PJCNVG��GU� UGK� FGPP��GU�
handelt sich um eigenes Website-Material der CS��&KG�#FTGUUGP�WPF�*[RGTNKPMU�
GKPUEJNKGUU�
NKEJ�#FTGUUGP�WPF�*[RGTNKPMU�\W�FGO�GKIGPGP�9GDUKVG�/CVGTKCN�FGT�CS) werden nur als 
als praktische Hilfe und Information für Sie veröffentlicht, und die Inhalte der Websites, 
auf die verwiesen wird, sind keinesfalls Bestandteil des vorliegenden Berichts. Der Besuch 
FGT�9GDUKVGU�QFGT�FKG�0WV\WPI�XQP�.KPMU�CWU�FKGUGO�$GTKEJV�QFGT�FGT�9GDUKVG�FGT�CS 
erfolgen auf Ihr eigenes Risiko.

Distribution von Research-Berichten
Sofern hier nicht anders vermerkt, wurde dieser Bericht von der Schweizer Bank Credit 
Suisse AG erstellt und publizier t, die der Zulassung und Regulierung durch die Eidge-
nössische Finanzmarktaufsicht untersteht. #WUVTCNKGP� Dieser Bericht wird von der Credit 
Suisse AG��5[FPG[�$TCPEJ�
CSSB) (#$0 �� ��� ��� ��� AFSL ������), ausschliesslich 
CP��9JQNGUCNG��-WPFGP��FGHKPKGTV�PCEJ�U���)�FGU�%QTRQTCVKQPU�#EV�����, verteilt. CSSB 
übernimmt keine Gewähr, noch macht sie Zusicherungen zur Wertentwicklung der in diesem 
Bericht erwähnten Finanzprodukte. $CJTCKP� Dieser Bericht wird von der Credit Suisse AG, 
Bahrain Branch, verteilt, die über eine Zulassung der Central Bank of Bahrain (CBB) als 
+PXGUVOGPV�(KTO�%CVGIQT[���XGTHØIV�WPF�XQP�FKGUGT�TGIWNKGT V�YKTF��&WDCK� Diese Informa-
tionen werden von der Credit Suisse AG, Dubai Branch, verteilt, die über eine ordnungs-
IGOÀUUG�.K\GP\�FGT�&WDCK�(KPCPEKCN�5GTXKEGU�#WVJQTKV[� 
DFSA) verfügt und unter deren 
Aufsicht steht. Finanzprodukte oder Finanzdienstleistungen in diesem Zusammenhang 
richten sich ausschliesslich an Kunden, die nach den Regeln der DFSA als «professioneller 
Kunde» oder «Marktkontrahent» einzustufen sind und über genügend Kenntnisse und aus-
reichend Erfahrung in Finanzfragen verfügen, um sich an Finanzmärkten zu engagieren 
und die regulatorischen Kriterien für eine Kundenbeziehung erfüllen. (TCPMTGKEJ� Dieser 
$GTKEJV�YKTF�XQP�FGT�%TGFKV�5WKUUG�
(TCPEG��XGTVGKNV��FKG�XQP�FGT�#WVQTKVÅ�FG�%QPVTÐNG�2TW-

dentiel et de Résolution (#%24) als Anlagedienstleister zugelassen ist. Die Credit Suisse 

(TCPEG��YKTF�XQP�FGT�#WVQTKVÅ�FG�%QPVTÐNG�2TWFGPVKGN�GV�FG�4ÅUQNWVKQP�WPF�FGT�#WVQTKVÅ�FGU�
Marchés Financiers überwacht und regulier t. &GWVUEJNCPF� Die Credit Suisse (Deutschland) 
AG, die der Zulassung und Regulierung der Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht 
(BaFin) untersteht, ver treibt das von einem ihrer verbundenen Unternehmen erstelltes 
Research an ihre Kunden. )KDTCNVCT� Dieser Bericht wird von der Credit Suisse (Gibraltar) 
Limited vertrieben. Die Credit Suisse (Gibraltar) Limited ist eine unabhängige Gesellschaft, 
die zu �����KO�$GUKV\�FGT�%TGFKV�5WKUUG�KUV��5KG�WPVGTUVGJV�FGT�4GIWNKGTWPI�FGT�)KDTCNVCT�
Financial Services Commission. )WGTPUG[� Dieser Bericht wird von der Credit Suisse (Chan-
PGN�+UNCPFU��.KOKVGF�XGTVGKNV��GKPGO�TGEJVNKEJ�WPCDJÀPIKIGP�7PVGTPGJOGP��FCU�KP�)WGTPUG[�
WPVGT�FGT�0WOOGT������ und unter der Anschrif t Helvetia Cour t, Les Echelons, South 
'URNCPCFG��5V�2GVGT�2QTV��)WGTPUG[��GKPIGVTCIGP�KUV��&KG�%TGFKV�5WKUUG�
%JCPPGN�+UNCPFU��
Limited ist zu �����KO�$GUKV\�FGT�%TGFKV�5WKUUG�AG��5KG�YKTF�XQP�FGT�)WGTPUG[�(KPCPEKCN�
5GTXKEGU�%QOOKUUKQP� ØDGTYCEJV��&GT� LGYGKNU� CMVWGNNG� VGUVKGT VG� ,CJTGUCDUEJNWUU� KUV� CWH�
Anfrage erhältlich. *QPIMQPI� Der vorliegende Bericht wird in Hongkong von der Credit 
Suisse AG, Hong Kong Branch, herausgegeben. Die Credit Suisse AG, Hong Kong Branch, 
KUV�CNU��#WVJQTK\GF�+PUVKVWVKQP��FGT�#WHUKEJV�FGT�*QPI�-QPI�/QPGVCT[�#WVJQTKV[�WPVGTUVGNNV�
WPF�KUV�GKP�GKPIGVTCIGPGU�+PUVKVWV�PCEJ�/CUUICDG�FGT��5GEWTKVKGU�CPF�(WVWTGU�1TFKPCPEG��
(Chapter ����FGT� IGUGV\NKEJGP� 8QTUEJTKH VGP�*QPIMQPIU��� +PFKGP��&GT� 8GT VT KGD� FGU� XQT�
N KGIGPFGP�$GTKEJVU� GT HQNIV� FWTEJ� FKG�%TGFKV� 5WKUUG� 5GEWTKV KGU� 
+PFKC�� 2TKXCVG� .KOKVGF�� 
(«Credit Suisse India», %+0�0T�� 7�����/*����26%������), die vom Securit ies and 
Exchange Board of India (SEBI) unter den SEBI-Registrierungsnummern +0$���������, 
+0(���������, +0$���������, +0(��������� und +02��������� sowie der folgenden 
)GUEJÀHVUCFTGUUG���VJ�(NQQT��%GGLC[�*QWUG��2NQV�(��5JKXUCICT�'UVCVG��&T��#PPKG�$GUCPV�
Road, Worli, Mumbai ��� �����+PFKGP��6GN��
��-22 ���� ����, beaufsichtigt wird. Für 
Details zu den Geschäftsaktivitäten der Credit Suisse India und den vom SEBI gegen  
sie verhängten Disziplinarmassnahmen verweisen wir auf Section III und Section +8 des 
&KUENQUWTG�&QEWOGPV� WPVGT� JVVVRU���YYY�ETGFKV�UWKUUG�EQO�OGFKC�RD�FQEU�KP�RTKXCVG-
DCPMKPI�UGTXKEGU�FKUENQUWTG�RQTVHQNKQ�OCPCIGOGPV�RFH�� +VCNKGP� Dieser Bericht wird in 
+VCNKGP� GKPGTUGKVU� XQP� FGT�%TGFKV�5WKUUG� 
+VCN[��5�R�#��� GKPGT� IGOÀUU� KVCNKGPKUEJGO�4GEJV�
IGITØPFGVGP�WPF�TGIKUVTKGT VGP�$CPM��FKG�FGT�#WHUKEJV�WPF�-QPVTQNNG�FWTEJ�FKG�$CPEC�Fo+VC-
lia und %1051$ untersteht, sowie andererseits von der Credit Suisse AG, einer Schwei-
zerischen Bank mit Lizenz zur Erbringung von Bank- und Finanzdienstleistungen in Italien, 
verteilt. ,CRCP� Dieser Bericht wird von Credit Suisse Securities (Japan) Limited, Financial 
+PUVTWOGPVU�&GCNGT��&KTGEVQT�)GPGTCN� QH�-CPVQ� .QECN� (KPCPEG�$WTGCW� 
-KPUJQ��0Q��66, 
Mitglied der Japan Securities Dealers Association, Financial Futures Association of Japan, 
,CRCP�+PXGUVOGPV�#FXKUGTU�#UUQEKCVKQP�WPF�6[RG�II Financial Instruments Firms Association, 
ausschliesslich in Japan verteilt. Credit Suisse Securities (Japan) Limited wird diesen 
Bericht nicht ausserhalb Japans verteilen oder in Länder ausserhalb Japans weiterleiten. 
,GTUG[��&GT�8GTVTKGD�FGU�XQTNKGIGPFGP�$GTKEJVU�GTHQNIV�FWTEJ�FKG�
%JCPPGN�+UNCPFU��.KOKVGF��
,GTUG[�$TCPEJ��FKG�XQP�FGT�,GTUG[�(KPCPEKCN�5GTXKEGU�%QOOKUUKQP�DGCWHUKEJVKIV�YKTF��&KG�
)GUEJÀHVUCFTGUUG�FGT�%TGFKV�5WKUUG�
%JCPPGN� +UNCPFU��.KOKVGF��,GTUG[�$TCPEJ�� KP�,GTUG[�
NCWVGV��6TCFG9KPF�*QWUG��22�'URNCPCFG��5V�*GNKGT��,GTUG[�JE2 �3#. .WZGODWTI� Dieser 
Bericht wird von der Credit Suisse (Luxembourg) S.A. verteilt. Diese ist eine luxemburgische 
Bank, die über eine Zulassung der Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF) 
verfügt und von dieser regulier t wird. -CVCT� Diese Information wird von der Credit Suisse 
Financial Services (Qatar) L.L.C verteilt, die über eine Bewilligung der Aufsichtsbehörde 
für den Finanzplatz Katar (QFCRA) verfügt und von dieser regulier t wird (QFC�0T�������). 
Alle Finanzprodukte oder Finanzdienstleistungen im Zusammenhang mit diesem Bericht 
UKPF�PWT� HØT�)GUEJÀHVUMWPFGP�QFGT�8GT VTCIURCT VPGT� 
IGOÀUU�&GHKPKVKQP�FGT�#WHUKEJVU�
behörde für den Finanzplatz Katar (QFCRA)) zugänglich. Zu dieser Kategorie gehören auch 
2GTUQPGP�OKV�GKPGO� NKSWKFGP�8GTOÒIGP�XQP�ØDGT�USD���/KQ���FKG�GKPG�'KPUVWHWPI�CNU�
)GUEJÀHVUMWPFGP�YØPUEJGP�WPF�FKG�ØDGT�IGPØIGPF�-GPPVPKUUG��'THCJTWPI�WPF�8GTUVÀPF-
PKU�FGU�(KPCP\YGUGPU�XGTHØIGP��WO�UKEJ�CP�UQNEJGP�2TQFWMVGP�WPF�QFGT�&KGPUVNGKUVWPIGP�
zu beteiligen. 5KPICRWT��&KGUGT�$GTKEJV�YWTFG�\WT�8GTVGKNWPI�KP�5KPICRWT�CWUUEJNKGUUNKEJ�CP�
KPUVKVWVKQPGNNG�#PNGIGT�� \WIGNCUUGPG�#PNGIGT� WPF� GTHCJTGPG�#PNGIGT� 
YKG� LGYGKNU� KP� FGP�
Financial Advisers Regulations definier t) erstellt und herausgegeben und wird von der 
Credit Suisse AG, Singapore Branch, auch an ausländische Anleger (gemäss Definition in 
den Financial Advisers Regulations) verteilt. Die Credit Suisse AG, Singapore Branch, ist 
IGOÀUU�FGP�$GUVKOOWPIGP�FGT�8QTUEJTKHV���% der Financial Advisers Regulations berech-
tigt, Berichte, die durch ihre ausländischen oder verbundenen Unternehmen erstellt wurden, 
\W�XGTVGKNGP��(ØT�(TCIGP��FKG�UKEJ�CWU�FKGUGO�$GTKEJV�GTIGDGP�QFGT�FKG�FCOKV�KP�8GTDKPFWPI�
stehen, wenden sich Leser aus Singapur bitte an die Credit Suisse AG, Singapore Branch, 
unter +�������������� +P�$G\WI� CWH� (KPCP\DGTCVWPIUFKGPUVNGKUVWPIGP�� FKG�5KG� XQP� FGT�
Credit Suisse AG, Singapore Branch, erhalten, entbindet Ihr Status als institutioneller 
Anleger, zugelassener Anleger, erfahrener Anleger oder ausländischer Anleger die Credit 
Suisse AG��5KPICRQTG�$TCPEJ��XQP�FGT�8GTRHNKEJVWPI�DGUVKOOVG�#PHQTFGTWPIGP�FGU�(KPCP-
cial Advisers Act, Chapter ��� in Singapur (das «FAA»), der Financial Advisers Regulation 
sowie der entsprechenden Hinweise und Richtlinien, die hierzu erlassen wurden, zu erfül-
len. 5RCPKGP� Dieser Bericht wird in Spanien von der Credit Suisse AG, Sucursal en España, 
ver teilt. Diese ist ein durch die Banco de España autorisier tes Unternehmen (Register-
nummer ����). 6JCKNCPF��&GT�8GTVTKGD�FGU�XQTNKGIGPFGP�$GTKEJVU�GTHQNIV�FWTEJ�FKG�%TGFKV�
5WKUUG�5GEWTKVKGU� 
6JCKNCPF��.KOKVGF��FKG�XQP�FGT�5GEWTKVKGU�CPF�'ZEJCPIG�%QOOKUUKQP��
6JCKNCPF��DGCWHUKEJVKIV�YKTF�WPF�WPVGT�FGT�#FTGUUG�����#DFWNTCJKO�2NCEG�$WKNFKPI�����(��
Rama +8�4QCF��5KNQO��$CPITCM��$CPIMQM��6GN���������������GKPIGVTCIGP�KUV��8GTGKPKIVGU�
-ÒPKITGKEJ� Dieser Bericht wurde von der Credit Suisse (UK) Limited und der Credit Suisse 
Securities (Europe) Limited herausgegeben. Die Credit Suisse Securities (Europe) Limited 
und die Credit Suisse (UK�� .KOKVGF� XGTHØIGP� DGKFG� ØDGT� GKPG�<WNCUUWPI� FGT�2TWFGPVKCN�
4GIWNCVKQP�#WVJQTKV[�WPF�UVGJGP�WPVGT�FGT�#WHUKEJV�FGT�(KPCPEKCN�%QPFWEV�#WVJQTKV[�WPF�
2TWFGPVKCN�4GIWNCVKQP�#WVJQTKV[��5KG�UKPF�FGT�%TGFKV�5WKUUG�\WIGJÒTKIG��CDGT� TGEJVNKEJ�
unabhängige Gesellschaften. Der Schutz privater Kunden durch die Financial Conduct 
#WVJQTKV[�WPF�QFGT�2TWFGPVKCN�4GIWNCVKQP�#WVJQTKV[�IKNV�PKEJV�HØT�+PXGUVOGPVU�QFGT�&KGPUV-
NGKUVWPIGP��FKG�FWTEJ�GKPG�2GTUQP�CWUUGTJCND�FGU�8GTGKPKIVGP�-ÒPKITGKEJU�CPIGDQVGP�YGT-
den. Das Financial Services Compensation Scheme gilt nicht, wenn der Emit tent seine 
8GTRHNKEJVWPIGP�PKEJV�GTHØNNV�

75#��9'&'4�&+'5'4�$'4+%*6�01%*�-12+'0�&#810�&¸4('0� +0�&+'�8'4'+0+)6'0�
56##6'0�8'45#0&6��&146*+0�/+6)'01//'0�1&'4�#0�75�2'4510'0�#$)')'$'0�
9'4&'0�

Das vorliegende Dokument darf ohne schriftliche Genehmigung der Credit Suisse weder 
XQNNUVÀPFKI�PQEJ�CWU\WIUYGKUG�XGTXKGNHÀNVKIV�YGTFGP��%QR[TKIJV������� Credit Suisse Group 
AG�WPF�QFGT�OKV�KJT�XGTDWPFGPG�7PVGTPGJOGP��#NNG�4GEJVG�XQTDGJCNVGP�

��%���#A4
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