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Wo es noch  
Rendite gibt

ALTERNATIVE RISIKOPRÄMIEN Rendite ist im jetzigen 
 Umfeld rar. Depotergänzungen sind willkommen.

Gregory Hung

D ie globale Finanzkrise hat ein
drücklich vor Augen geführt, 
dass traditionelle Portfolios, die 

primär aus Aktien und Obligationen be
stehen, in Krisenzeiten durch das Aktien
risiko dominiert werden. Zudem nimmt 
die Korrelation vieler Anlagen in Stress
phasen zu. Damit verschwindet der Di
versifikationseffekt gerade dann, wenn er 
am meisten gebraucht wird. 

Auch das Beimischen von Anlagen wie 
zum Beispiel Private Equity, Immobilien 
und Hedge Funds konnte die Diversifi
kation nur beschränkt verbessern. Das 
liegt primär daran, dass zahlreiche An
lagen von den gleichen Risikofaktoren 
getrieben werden, wie beispielsweise Li
quidität oder Volatilität. Wo finden Inves
toren heute somit noch Zusatzrendite 
und Diversifikation?

FÜR JEDE ANLAGE MÖGLICH
Seit längerem ist bekannt, dass sich das 
Risiko und die Rendite jeder Anlage in 
einen unternehmensspezifischen Teil 
und in einen Teil aus gemeinsamen Fak
toren aufgliedern lassen. Das können 
zum Beispiel Aktien, Zins oder Liquidi
tätsfaktoren sein. Bislang wurden diese 
Faktoren vor allem in der Titel und der 
Risikoanalyse genutzt. Isoliert konnte 
man darin nicht investieren. 

Wie jedes Risiko müssen auch diese 
Faktoren risikogerecht mit einer Prämie 
entschädigt werden. Dank systemati
schen, breit diversifizierten Strategien ist 
es möglich, in solche Prämien zu inves
tieren. Damit die Prämien möglichst frei 
von Marktrisiken sind, werden sie mit 
LongShortStrategien umgesetzt, wes
halb sie als alternative Risikoprämien be
zeichnet werden. Prämienstrategien las
sen sich für jede Anlageklasse implemen
tieren. Dadurch entsteht ein komplett 
neuer Baukasten von attraktiven und tief 
korrelierten Anlagerenditen.

Grundsätzlich gibt es für alternative 
Risikoprämien zwei Rollen im Portfolio. 

Einerseits können damit «neue» Rendite
quellen erschlossen werden. Anderer
seits ermöglichen sie die explizite Steue
rung von Portfoliorisiken und erlauben 
im Falle von ungewollten Risiken, diese 
spezifisch abzusichern. 

Es werden typischerweise vier Arten 
von alternativen Risikoprämien unter
schieden (vgl. Textbox). Alternative Risi
koprämien sind besonders deswegen 
 interessant, weil die Korrelation der 

 Risikoprämien sowohl untereinander 
als auch im Verhältnis zu den traditio
nellen Anlageklassen niedrig ist, nicht 
zuletzt auch in Stressphasen. Ebenfalls 
können diese Faktoren, bei einem effi
zienten Anlageprozess des Anbieters, 
täglich gehandelt werden.

PROMINENTE VORBILDER
Einige institutionelle Investoren sind so 
weit gegangen, ihre Vermögensallokation 
teilweise oder sogar vollständig auf Risi
koprämien umzustellen, wie zum Bei
spiel die PKA, eine der grössten Pensions
kassen Dänemarks, oder Norges Bank 
 Investment Management, der grösste 
Staatsfonds der Welt. 

Wie so oft verdient nicht alles, was im 
Markt unter dem Begriff Risikoprämie 
angepriesen wird, den Namen auch. Bei 
risikokontrollierter Konstruktion und 
entsprechender wissenschaftlicher und 
ökonomischen Fundierung lassen sich 
jedoch mit diesen «neuen» Bausteinen 
robuste Portfolios bilden, die eine sinn
volle Beimischung zu traditionellen An
lagestrategien darstellen.

Gregory Hung, Portfolio Manager, Swiss
canto Invest by Zürcher Kantonalbank

«Mit einer Long-Short-
Strategie sind die  

Prämien möglichst frei 
von Marktrisiken.»

VIER ARTEN ALTERNATIVER RISIKOPRÄMIEN

Carry: Die Carry-Prämie wird geerntet, 
 indem Anlagen mit hoher Verzinsung 
 gekauft und mithilfe von Anlagen mit  tiefer 
Verzinsung finanziert werden. Auf diese 
Weise kann die positive erwartete Rendite 
über die Zeit verdient werden. Für Obliga-
tionen ist der Carry als Zins differenz defi-
niert, für Währungen ist er die kurzfristige 
Zinsdifferenz zwischen den Währungen. Bei 
Rohstoffen beispielsweise spricht man von 
Carry im Sinne der erwarteten Roll rendite 
innerhalb der jeweiligen Terminkurven.

Momentum: Die Momentum-Prämie kauft 
Titel mit positivem Preismomentum (ver-
gangene Gewinner) und verkauft solche 
mit negativem Momentum (vergangene 
Verlierer). Die Prämie entsteht primär we-
gen irrationalen Verhaltens der Investoren 
und aufgrund von Über- beziehungsweise 

Unterreaktion von Marktteilnehmern auf 
neue Informationen.

Value: Zur Erschliessung der Value-Prämie 
kauft und verkauft der Investor unter- 
 beziehungsweise überbe wertete Papiere 
und  profitiert davon, dass sich Anlagen im 
Sinne der Mean Reversion zu ihrem lang-
fristigen fundamentalen Wert entwickeln.

Volatilität: Die Volatilitätsprämie profitiert 
davon, dass die implizite Volatilität von 
Optionen in der Regel höher ist als die 
letztlich realisierte Volatilität der unterlie-
genden Basiswerte. Sie wird geerntet, 
 indem Volatilität systematisch via Optio-
nen verkauft und das Marktexposure ab-
gesichert wird, um die Differenz zwischen 
impliziter und realisierter Volatilität zu 
 kapitalisieren.

Quelle: Swisscanto Invest / Grafik: FuW, sb
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sprechender Faktoren in die Finanzana
lyse, über Ausschlusskriterien oder durch 
aktive Einflussnahme über Stimmrechts
ausübung und den direkten Dialog mit 
Unternehmen. Die diversen Formen ha
ben verschiedene Wirkungen und eignen 
sich daher für Investoren mit unterschied
lichen Zielen und Motiven.

Welche Branchen und Unternehmen 
 er füllen die Nachhaltigkeitsanforderungen? 
Bleiben nicht stets Restsünden übrig?
Man kann in allen Branchen Unterneh
men identifizieren, die besser für die 
 Zukunft gerüstet sind als andere. Ein zu 
100% nachhaltiges Unternehmen gibt es 
sowieso nicht. Letztlich geht es um eine 
relative Betrachtung, und die kontinuierli
che Verbesserung ist ein wichtiges Krite
rium. Sicher sind Unternehmen, die die 
wichtigen Trends berücksichtigen und 
ihre Strategien darauf ausrichten, besser 
positioniert als andere.

Wo verläuft die Grenze, was ist 
 verantwortungsvoll, was nicht? 
Der Nachhaltigkeitsfilter kann unter
schiedlich streng angesetzt werden, je 
nach Ziel und Hintergrund des Investors. 
Die Selektivität reicht dabei vom Aus
schluss von wenigen Dutzend Unterneh
men, die internationale Normen und 
Richtlinien verletzen, bis hin zur Auswahl 
von nur gerade den weltweit 10% besten 
Gesellschaften jedes Sektors bei gleich
zeitiger Anwendung umfassender Aus
schlusskriterien. So gibt es für alle Markt
akteure eine für sie passende Form, um 

Nachhaltigkeit im Investmentprozess zu 
berücksichtigen.

Die einen nennen es eine neue Anlageklasse, 
andere sagen, das Investoreninteresse 
werde sich abflachen. Ist nachhaltiges  
 Investieren mehr als ein Modetrend?

Auf jeden Fall, auch wenn ich nicht von 
einer neuen Anlageklasse sprechen würde, 
schliesslich gibt es nachhaltige Invest
ments für fast alle Anlageklassen. Die glo
bale Entwicklung zeigt klar, dass die Be
deutung von nachhaltigen Investments 
rasch zunimmt, auch getrieben durch 
 regulatorische Entwicklungen. Ich gehe 
deshalb davon aus, dass die Vielfalt nach
haltiger Anlagen nur grösser wird. Das 
stärkste Wachstum sieht man zurzeit bei 
den normenbasierten Ausschlusskriterien 
und bei aktivem Dialog mit Unterneh
men. Auch der Bereich Impact Invest
ments wächst überdurchschnittlich stark, 
selbst wenn da die absoluten Volumen  
noch vergleichsweise klein sind. 

Was ist Aufgabe der Finanzbranche und  
des Asset Management, um den 
 Nachhaltigkeitsgedanken weiter zu stärken?
Eine wichtige Forderung von Kunden ist 
die zunehmende Transparenz zur Nach
haltigkeit verschiedener Anlageprodukte. 
Wenn AssetManager mit einfachen Kenn
zahlen zeigen, wie nachhaltig verschie
dene Anlagen sind, trägt das automatisch 
zu einer stärkeren Verbreitung bei. Weiter 
ist es gerade im Tiefzinsumfeld wichtig, 
dass kostengünstige Produkte angeboten 
werden, damit auch bei wenig riskanten 
Investments unter dem Strich noch etwas 
bleibt. Schliesslich halte ich es für wichtig, 
dass sich die Branche auf klarere Begriffs
definitionen einigt – eine Entwicklung, die 
zurzeit von der EU vorangetrieben wird. 

Interview: Hanspeter Frey

Sabine Döbeli: «Nachhaltig investieren rentiert gut»

Anzeige

«100% nachhaltig gibt 
es nicht, wichtig  

ist die kontinuierliche  
Verbesserung.»
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Drum prüfe, wer sich lange bindet
ILLIQUIDE ANLAGEN Mehr Rendite bei weniger Risiko und einem Nachteil, der keiner ist? Die Wirklichkeit sieht anders aus.

Hansruedi Scherer

D erzeit wird deutlich häufiger in 
ausländische Immobilien, Infra
struktur, Private Equity, aber auch 

in Hypotheken in der Schweiz investiert 
als früher. Die meisten institutionellen 
Anleger haben einen langen Zeithori
zont, und ihr Cashflow ist ausgeglichen 
oder positiv. Ein gewisser Anteil an illiqui
den Anlagen im Portfolio stört im Nor
malfall daher nicht. 

Ein Teil der akademischen Literatur 
und die Produktanbieter versprechen zu
dem eine Illiquiditätsprämie, eine Sonder
entschädigung für die Investoren, die den 
Nachteil der mangelnden Handelbarkeit 
in Kauf nehmen. Zudem sind die gemes
senen Risiken (Volatilität) der eingangs er
wähnten Investments niedrig – geringer 
als bei kotierten Anlagen. Es scheint sich 
daher um eine WinWin Situation zu han
deln: mehr Rendite bei weniger Risiko und 
ein Nachteil, der keiner ist. Leider ist die 
Welt nicht so einfach. 

KOSTEN-SPITZENREITER
Unglücklicherweise sind die meisten illi
quiden Anlagekategorien in Sachen Ver
mögensverwaltungskosten Spitzenreiter. 
So haben die verfügbaren Hypothekar
produkte eine deutlich höhere Total Ex
pense Ratio (Ter) als vergleichbare Obliga
tionenprodukte. PrivateEquity und Infra
strukturinvestments weisen nicht selten 
(über den gesamten Lebenszyklus) eine 
Ter von 5 bis 6% p. a. auf. 

Weder in der akademischen Literatur 
noch in der Praxis existiert eine einheitli

che Vorstellung, wie hoch eine allfällige 
 Illiquiditätsprämie überhaupt ist respek
tive sein soll. Es könnte daher sein, dass 
man für eine nicht existente oder kleine 
Prämie sehr hohe Vermögensverwal
tungskosten bezahlt, sodass netto gar 
keine Zusatzentschädigung bleibt. Be
trachtet man die effektiv erzielten Rendi
ten grosser Pensionskassen bei ihren hoch 
illiquiden Anlagen, fällt auf, dass die ur
sprünglichen Renditeerwartungen in vie
len Fällen verfehlt wurden.

Die oft anzutreffende naive Berech
nung von Risikokennzahlen bei illiqui
den Anlagen führt zu einer Unterschät
zung der Risiken und einer Überschät
zung der Diversifikationseigenschaften. 
Spätestens in der Finanzkrise haben viele 

Eigentümer von illiquiden Anlagen rea
lisiert, dass die Bewertungen in ihren 
 Büchern und die realen Marktpreise nur 
eine entfernte Ähnlichkeit aufwiesen. Es 
musste ein massiver Abschlag zum inne
ren Wert akzeptiert werden. 

Werden die Zeitreihen mit geeigneten 
statistischen Methoden bereinigt (Ent
fernung der Glättung der Renditen), sind 
die Risiken häufig mindestens so hoch 
wie bei den liquiden Anlagen, und auch 
die Korrelation ist so viel höher, dass 
von dem vermeintlichen Diversifikations
vorteil nichts mehr übrig bleibt.

Die ungenaue und meist stark ver
zögerte Bewertung illiquider Anlagen ist 
ein gravierender Nachteil. Per Defini
tion (Illiquidität) stehen nur beschränkt 

Marktdaten zur Einschätzung des aktuel
len Werts zur Verfügung. Entsprechend 
handelt es sich bei den rapportierten 
Werten meist um Modellpreise (etwa 
DCFSchätzungen bei Immobilien) oder 
um Preise, die von Transaktionen bei 
ähnlichen Investitionen abgeleitet wer
den. Ob die Positionen tatsächlich zu 
 diesen Werten verkauft werden könn
ten, merkt man erst, wenn man es ver
sucht. Der Anleger muss damit leben, 
dass er wesentlich ungenauer darüber 
Bescheid weiss, welchen Wert seine In
vestitionen aufweisen. 

Meistens ist das kein Problem, aber bei 
Pensionskassen wird es spätestens bei 
einer grösseren Teilliquidation zu einer 
Kernfrage. Besonders dann, wenn ein ho
her Anteil des Gesamtportfolios in illi
quide Anlagen investiert wurde, kann eine 
Fehleinschätzung zu ungewollter Um
verteilung führen oder verhindern, dass 
notwendige Portfolioveränderungen in 
Stressperioden durchgeführt werden.

WAS IST WANN WIE VIEL WERT?
Bei vielen illiquiden Anlagen weiss der In
vestor erst nach Rückzahlung des letzten 
Investments, wie hoch die Rendite wirk
lich war. Nicht selten müssen gerade auf 
den letzten Portfolioteilen Abschreibun
gen vorgenommen werden – während der 
Laufzeit sieht in diesen Fällen die Ren
dite lange zu gut aus. Der Investor ver
pflichtet sich unter Umständen auf eine 
Anlagedauer von zehn oder mehr Jahren 
und hat während der Laufzeit keine 
 Ahnung, ob sein Portfoliomanager gute 
Arbeit leistet oder nicht. Zudem könnte 
er aufgrund der Vertragsstrukturen den 

Manager auch dann nicht wechseln, wenn 
es notwendig wäre. 

Bei den meisten illiquiden Anlagen feh
len geeignete Benchmarks, die einen ob
jektiven Vergleich mit einem Marktdurch
schnitt ermöglichen. Bei einem hohen 
 Anteil illiquider Anlagen muss man sich 
auf einen jahrelangen Blindflug ohne Re
aktionsmöglichkeit in einem erheblichen 
Teil des Portfolios einstellen. 

Illiquide Anlagen können eine sinnvolle 
Ergänzung sein – so sind Immobilien 
Schweiz eine zentrale Stütze der Port
folios institutioneller Anleger. Allerdings 
kauft man sich einige Nachteile ein. Ein 
Vergleich der Margen der Produktanbie
ter bei illiquiden und bei traditionellen 
Anlagen erklärt, wieso versucht wird, 
 Anleger intensiv von den Vorteilen illi
quider Investments zu überzeugen. Letzt
lich gilt auch bei diesen Anlagen, dass 
die Menge das Gift ausmacht. Auf jeden 
Fall sollten Anleger illiquide Investments 
besonders genau prüfen, bevor sie sich 
auf viele Jahre binden.

 
Hansruedi Scherer, Gründungspartner,  
PPCmetrics

«Die ungenaue und 
meist verzögerte 

 Bewertung illiquider 
Anlagen ist ein 

 gravierender Nachteil.» 
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