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«Es zahlt sich aus, Risiken einzugehen»

FERNANDO MARTINS DA SILVA Der Leiter der Abteilung Asset Management und Trading, Banque Cantonale Vaudoise, zur Anlagestrategie in Zeiten grosser Verunsicherung

heit um die Staatsschuldenkrise

eine Anpassung der Asset Allocation
- miissen jetzt die Risiken in den Porte-
feuilles reduziert werden? Was ist heute
die erfolgsversprechende Anlagestrategie?
Fernando Martins da Silva, Leiter Asset
Management der Banque Cantonale Vau-
doise (BCV), nimmt Stellung.

Erfordert die wachsende Unsicher-

I Herr da Silva, die Asset Allocation sollte
nur dann grundlegend modifiziert wer-
den, heisst es, wenn sich markante Verdn-
derungen im Marktumfeld und/oder in
den personlichen Verhdiltnissen ergeben
haben. Dringt sich jetzt wegen der Ver-
schuldungskrise eine solche Anpassung
der Vermogenszusammensetzung auf?

Die Schuldenkrise an sich ist nicht ge-
zwungenermassen ein Grund fiir eine
Anpassung der Vermdégenszusammenset
zung. Aber sie verstdrkt eine Grundten-
denz, ndmlich die wachsende Bedeutung
der Schwellenlinder. Uberlegungen zur
Zusammensetzung des internationalen
Aktienportfolios sind in Zukunft ange-
bracht. Auch die Risiken der Staatsanlei-
hen zeigen von einem Land zum anderen
mittlerweile erhebliche Abweichungen.
Daraus ergibt sich notwendigerweise ein
Abstand zu den gegenwdrtigen Bench-
marks fiir Obligationen. Ubrigens sind in
diesen Benchmarks die hochstverschul-
deten Lander am stirksten vertreten.

U In welche Richtung soll denn diese
Anpassung gehen? Kiinftig mehr

oder weniger Risiko im Portefeuille?

Die Anpassung sollte eher die Bench-
marks berticksichtigen. Ich glaube nicht,
dass man ldngerfristig den Risikograd &n-
dern sollte. Eher sollte man bei der takti-
schen Allokation schwierige Zeiten be-
riicksichtigen und aktiver sein in Bezug
auf wirtschaftliche und wahrungspoliti-
sche Zyklen, die sich als weniger stabil
erweisen werden als in der Vergangenheit.
Dennoch kénnen die immer ofter anhal-
tenden Perioden erhéhter Volatilitdt zu
einem im Durchschnitt etwas hoheren Ri-
siko fiihren als der Standard von 1990 und
2000. Diese Uberlegungen miisste man
deshalb in Anlageentscheide mit kurzem
Investitionshorizont einbeziehen.

U Bedeutet weniger Risiko immer

auch eine Reduktion der Aktienquote?

Fiir sehr aggressive Portfolios trifft das
ganz bestimmt zu. Aber fiir Portfolios, die
hauptséchlich eine Rendite aus Obliga-
tionen anstreben, muss der Begriff der
Risikobeschrankung auch vermehrt mit
der Qualitit des Schuldners und dem Ur-
sprungsland der Anleihen in Verbindung
gebracht werden: In welcher Wahrung fin-
det die Riickzahlung statt?

U] Wie sieht heute Ihre Asset Allocation fiir
defensivere Anleger aus? Wie hat sie sich
verdndert, sind Sie defensiver geworden?

Afrika-Fonds
von Hyposwiss

Afrika ist in Bewegung, politisch und wirt-
schaftlich, im Norden mit dem Aufstand
der Bevolkerung gegen die totalitdren
Regimes und siidlich der Sahara mit
Landern wie Nigeria, Ghana, Botswana,
Ruanda und Kenia, die aus der Erstarrung
erwacht sind. «Die Richtung stimmt, das
Potenzial ist gross, hat aber auf die Wirt-
schaft und die Finanzmaérkte noch nicht
richtig durchgeschlagen», sagt Anton
Schaad, Manager des von der Hyposwiss
Privatbank lancierten Hyposwiss (Lux)
Fund, African Dawn (USD). Er investiert
breit diversifiziert besonders in der Sub-
sahara-Zone, fiir die der IWF bis 2016 ein
jahrliches Wachstum von rund 5,5%
voraussagt. Treiber sind die junge Bevol
kerung, verbesserte Fundamentaldaten
mit geringer Staatsverschuldung, stei-
gende Direktinvestitionen aus Landern
wie China und Indien, eine neue Mittel-
schicht sowie der Ausbau der Infrastruktur.
Der Fonds eignet sich fiir eine Investition
ineinenochwenigbeachtete aufstrebende
Region und setzt einen mehrjdhrigen
Anlagehorizont voraus. HF
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Fernando Martins da Silva: «Ertragsriick-
gang von 10 bis 20% in Europa moglich.»

Unsere Asset Allocation hat sich in Rich-
tung einer grosseren Vorsicht entwickelt,
ohne dass daraus gleich eine starre Hal-
tung entstanden wére. Der Kauf von
Obliga tionen erster Qualitdt ist nicht so
defensiv, in Anbetracht der sehr niedri-
gen Rendite, die sie bieten. Ausserdem
reflektieren die Risikopramien auf risiko-
reiche Vermogenswerte deutlich schlechte
Nachrichten oder Unsicherheiten, wo die
Skepsis der Anleger sowieso schon sehr
ausgeprégt ist.

O Trifft die Einschéitzung noch zu,

dass Aktien die riskantere Vermagens-
klasse sind als Obligationen?

Kurzfristig und mit Blick auf Qualitéts-
obligationen trifft das sicher zu. Doch be-
zogen auf Obligationen sogenannt speku-
lativer Qualitdt, je nach Coupon oder in
Anbetracht gewisser Staatsschulden, ist
die Bejahung sehr viel zweideutiger.

Ich glaube nicht,

dass man ldngerfristig
den Risikograd des
Portefeuilles dindern sollte.

U Wie riskant sind heute Aktien, wenn
man bereit ist, liber einen Zeitraum von
mindestens drei Jahren zu investieren?

An der Volatilitdt gemessen bergen Aktien
immer ein Risiko. Umso mehr, als auch
im Jahr 2012 noch grosse Unsicherheit
herrschen wird. Auf der anderen Seite
glaube ich, dass liber einen Zeitraum von
mindestens drei Jahren hinweg die mo-
derate Bewertung der Aktien und ihr er-
hohter Dividendenertrag das Risiko einer
Negativperformance erheblich verrin-
gern werden.

Zur Person

Fernando Martins da Silva ist seit 1986 flr
Banque Cantonale Vaudoise (BCV) tatig.
Seine berufliche Laufbahn begann der
Inhaber eines Bauingenieurdiploms und
Absolvent der Insead (MBA) als Ingenieur.
Seit 2001 leitet er die Abteilung Asset Ma-
nagement und Trading der BCV. Ausser-
dem ist er Prasident des Anlageausschus-
ses und ist flir die Entwicklung strategi-
scher Vermogensverwaltungsprodukte zu-
standig. BCV ist die fiinftgrosste Universal-
bank der Schweiz. Mit 75,3 Mrd. Fr. verwal-
teten Vermogen zahlt sie zu den fiinfzehn
grossten Asset-Managern der Schweiz.
Seit iber dreissig Jahren ist sie in der Ver-
waltung von Pensions- und Anlage-
fonds aktiv. Heute verwaltet BCV eigene
Fonds im Wert von 5,9 Mrd. Fr. Zusammen
mit allen Subfonds verfiigt sie zurzeit tiber
116 Fondsprodukte. FS

U Kénnen, diirfen und sollen auch
defensive Anleger dieses Risiko eingehen?
Ich bin der Meinung, dass es sich lohnt,
dieses Risiko einzugehen, ausser wenn
man in den néchsten drei Jahren be-
deutende finanzielle Félligkeiten hat. Vor
allem das Jahr 2012 und vielleicht der
Anfang 2013 konnten noch potenzielle
Schwierigkeiten mit sich bringen. Dies
aufgrund der europdischen Schulden-
krise und der Unsicherheit in Bezug auf
die Stirke der US-Konjunktur in diesem
Zeitraum. Trotzdem wird das weltweite
Wachstum dank der Dynamik der Schwel-
lenldnder langerfristig verniinftig ausfal-
len. Das sollte gentigen, um eine Investi-
tion in Aktien zum heutigen Kurs pro-
fitabel zu gestalten. Ein ganz wichtiger
Punkt: Man muss die Voraussetzungen
schaffen, um die Positionen der risiko-
reichen Anlagen vergrossern zu kénnen,
falls es néchstes Jahr zu weiteren Korrek-
turen kommen sollte.

[ Was halten Sie von radikalen Losungen,
zum Beispiel 100% Liquiditcit?

Uber kurze Zeit und wenn jemand die
notige Hellsichtigkeit besitzt, bedeutende
Verluste vorauszusehen, warum nicht?
Aber im Ernst: Mit diesen extremen Lo-
sungen mit 100% Liquiditdt wird man
spater Fehler in der Beurteilung machen,
wenn die Markte wieder aufwértsgehen.
Selbst wenn sie sich zu einem gewissen
Zeitpunkt als sinnvoll erweisen, sind sol-
che Losungen dann immer mit der Ent-
scheidungsfdhigkeit des Investors kon-
frontiert. Im Falle einer Lésung mit 100%
Liquiditat kommt es auch auf seine Féhig-
keit an, rechtzeitig in den Markt zuriick-
zukehren, wenn dieser sich wieder nor-
malisiert. Dann sind aber die Wirtschafts-
nachrichten oft noch schrecklicher als
zum Zeitpunkt seines Ausstiegs.

] Ist die Lage jetzt so ernst, dass selbst
solche extremen Losungen angebracht
wdren? Ist sie wirklich so dramatisch, wie
sie in den Medien und in vielen Markt-
analysen présentiert wird?

Es ist offensichtlich, dass der Prozess der
Losungsfindung in der europdischen
Schuldenkrise langwierig ist und die wirt-
schaftliche Erholung in den hochentwi-
ckelten Landern storanfillig bleibt. Perio-
den bedeutender Verluste bei risikorei-
chen Vermogenswerten sind im Verlauf
des néchsten Jahres noch wahrscheinlich.
Hat ein Investor die Féhigkeit, diese Ver-
lustperioden vorauszusehen, konnte sich
dies fiir eine gewisse Zeit im Rahmen
einer sehr aktiven Vermogensverwaltung
rechtfertigen. Es erscheint jedoch nicht
sinnvoll, eine solche Losung wahrend der
nédchsten drei Jahre anzustreben, es sei
denn, das weltwirtschaftliche Umfeld ent-
wickelt sich deflationdr.

O Ihr Worst-Case-Szenario der Krise?

Eine unkontrollierte Zergliederung der
Eurozone im Kontext einer tiefen Rezes-
sion, die alle Bemiihungen der 6ffentli-
chen Finanzen zunichtemachen wiirde,
sich wieder aufzurichten. Dies wiirde zu-
dem die Solidaritit unter den Lindern
stark beeintrachtigen sowie die Léander,

Global gesehen bin ich
optimistischer, da die
Schwellenliinder eine
hervorragende Dynamik
beizubehalten scheinen.

die besser dastehen, in erhebliche Schwie-
rigkeiten bringen. In einem solchen Sze-
nario wiren die Folgen fiir den Finanz-
markten sehr schlimm, weil sie eine Lih-
mung der Kapitalméarkte und grosse Kon-
kurse mit sich bringen wiirden.

U Was ist nach Ihrer Einschéitzung

das wahrscheinlichste Szenario?

Eine weitere Periode grosser Spannungen,
die trotz allem notwendig ist, damit das
wirtschaftliche und politische Steuerungs-
system der Eurozone sich im Sinne einer
homogenen und f6deralistischen Vision
entwickeln kann. Dies ist eine unerléssli-
che Bedingung fiir das Uberleben einer
gemeinsamen europdischen Wihrung.
Dazu ist auch ein grosseres Engagement
Deutschlands notig, also eine Art Lender-
of-Last-Resort-Rolle der Europidischen
Zentralbank. Eine teilweise Monetisie-
rung der Schulden in Europa ist unum-
gédnglich, wie dies auch in den USA der Fall
war, oder sogar eine weitere kollektive
Schuldeniibernahme. Ich glaube, dass wir
einen moglichst breit gestreuten Euro bei-
behalten werden. Jedoch ist nicht ausge-
schlossen, dass gewisse Ldnder dann nicht
mehr dabei sein werden.

O Welches sind in diesem Szenario die
Auswirkungen auf das Wirtschaftswachs-
tum? Erwarten Sie eine globale Rezession?
Sagen wir es gleich: Das Wachstum in der
Eurozone wird in den néchsten Jahren
sehr schwach ausfallen, und es ist sogar
wahrscheinlich, dass es 2012 eine Rezes-
sion geben wird. Global gesehen bin ich
optimistischer, da die Schwellenldnder
eine hervorragende Dynamik beizube-
halten scheinen. Im Fall von China sieht
es so aus, als ob es am Ende seiner infla-
tionistischen Tendenzen ankommt. Und
selbst in den Vereinigten Staaten deuten
Anzeichen auf einen Aufschwung hin,
sicherlich bescheiden, aber zumindest
nicht Richtung Rezession.

O Dass sich die Aktienmdirkte bisher so
gut halten konnten, liegt an der guten
Entwicklung der Unternehmensertrége.
Wie gross ist das Risiko, dass diese wegen
der Schuldenkrise geféihrdet sind?

In Europa kénnte es einen Ertragsriick-
gang von 10 bis 20% geben. International
betrachtet wird der Ertragsriickgang wahr-
scheinlich geringer ausfallen, da die Un-
ternehmen in diesem Zyklus die Fahig-
keit bewiesen haben, ihre Kosten besser
als der Durchschnitt zu verwalten, und
weil sich die Erholung, wenn auch be-
scheiden, fortsetzen sollte. Durch die
enttduschende Entwicklung der Aktien
mirkte seit Anfang Sommer wurde dies
bereits vorweggenommen. Das Haupt-
risiko fiir die Unternehmensertridge und
die Aktienmérkte wiirde sich zeigen, wenn
die europdische Schuldenkrise eine tiefe
Rezession auf dem Alten Kontinent aus-
16ste. Dies wiirde dann auch einen Riick-
gang der Aktivitdt in den USA und ein
geringeres Wachstum in China provo-
zieren. Dies bleibt die hochste Gefahr fiir
risikoreiche Vermogenswerte wéhrend der
nichsten zwolf Monate.

(1 Wie beurteilen Sie die Perspektiven

des Schweizer Aktienmarktes?

Der Schweizer Aktienmarkt wird den Ten-
denzen internationaler Markte wahrend
dieser Risk-on-Risk-off-Periode folgen —
wahrscheinlich mit dem Vorteil seiner de-
fensiveren Zusammensetzung, sofern die
Schweizerische Nationalbank es schafft,
den Mindestwert von 1.20 Fr. pro Euro
aufrechtzuerhalten.

O Schweizer Blue Chips oder Small

und Mid Caps? Was ist zu favorisieren?
Wihrend der kommenden Monate sollten
eher Blue Chips berticksichtigt werden so-
wie ausgesuchte Small und Mid Caps, die
mehr dem Wachstum ausserhalb Europas
ausgesetzt sind. Die Folgen der Verlangsa-
mung in Europa und des starken Frankens
werden zudem bei den Titeln, die sich
dem Alten Kontinent am meisten ausge-
setzt sehen, noch Spuren hinterlassen.

Lander-

Das schwedische Modell funktioniert auch in der Krise

: Schweden gehort zu den Lindern mit
¢ demhochsten Lebensstandard, und seine
: Wirtschaft ist eine der wettbewerbs-
: starksten weltweit. Besonders erstaun-
¢ lich daran ist, dass die Mehrheit der
i Arbeitnehmer gewerkschaftlich organi-
: siertund Schweden trotz vergleichsweise
: niedrigen Gehéltern und enormer Steuer-
¢ belastung fiir hochqualifizierte Einwan-
: derer als attraktiv gilt.

:  Das schwedische Modell hat sich auch
i in der Finanz- und Schuldenkrise be-

. wihrt. So konnte die Staatsverschuldung

: trotz umfassender Sozialausgaben auf

¢ niedrige 40% des Bruttoinlandprodukts

. (BIP) gesenkt werden. Schweden ist eines
: der wenigen Lander, das samtliche

¢ Maastricht-Kriterien zur Einfithrung des

¢ Euros erfiillen wiirde. Allerdings halten

i die Schweden zum Verdruss von Briissel

: anihrer (erfolgreichen) Krone fest.

: Das Konigreich ist stark zentralistisch

: geprigt, mit dem Ballungsraum rund um
: Stockholm als wirtschaftlichem Zentrum,
i das fiir rund 29% des BIP verantwortlich

i ist. Die Regierung will durch Privatisie-

rungen und Lockerung der zum Teil noch
bestehenden Monopolstrukturen den
Wettbewerb verbessern.

Zu den Standortvorteilen z&hlt der
Reichtum an natiirlichen Ressourcen, die
von Industriemetallen iiber Uran bis hin
zu Holz und Wasserkraft reichen. Die
Wasserkraft ist ein wichtiger Faktor beim
hohen Anteil erneuerbaren Energien in
der Stromproduktion. Um noch unab-
héngiger von Energieimporten zu wer-
den, setzt das Land allerdings wieder auf
Atomstrom.

Ein weiteres Plus ist die stark diversifi-
zierte Industrie. Sie tragt 27% zum BIP
bei, der Dienstleistungssektor 72%. Der
Finanzsektor présentiert sich stabil, und
die Kapitalausstattung verschiedener

Favorisierte Tite

Grossbanken gilt als vorbildlich. Den
Banken drohen auch keine nennens-
werten Risiken aus stark verschuldeten
EU-Lindern. Auf dieser Basis konnte
Schwedens Wirtschaft 2012 um 2,7%
wachsen.

Das diirfte auch dem OMX-Stockholm
neue Impulse geben, nachdem der
schwedische Leitindex seit Jahresbeginn
rund 19% an Wert verloren hat. Dabei ist
zu berticksichtigen, dass schwedische
Aktien traditionell ein hoheres P/E haben
als europdische Aktien. Derzeit ist der
Markt mit einem P/E 2012 von 11,5 at-
traktiv bewertet.

Obwohl auf Schweden 45% der Markt-
kapitalisierung von Skandinavien entfallt,
ist das Angebot an Schweden-Fonds

Pramie/ Fondsmanager/

Name (Wéhrung) Kurs

Abschlagin % lssuer

Manager Borse

Nordea 1 - Swedish Equity Fund (sKr.) 164.12 0 Nordea Invest Swedish Equity Team Open End
Jyske Invest Swedish Equities Acc (sKr.) 206.91 0 Jyske Invest Team Open End
Danske Invest Sweden (sKr.) 33733 0 Danske IM Ulric Gronvall Open End

Quelle: AMC

iiberschaubar. Zu ihnen gehort der
Swedish Equity Fund von Nordea. Sein
Schwerpunkt sind Industriewerte, mit
weitem Abstand gefolgt von Finanztiteln.
Mit rund 45 Positionen bietet das Port-
folio eine gute Diversifikation.

Eine dhnliche Ausrichtung, allerdings
mit einem geringeren Gewicht der Indus-
triewerte und einem etwas stérkeren
Fokus auf Finanzen, hat der Jyske Invest
Swedish Equities. Er favorisiert grund-
sdtzlich Aktien grosser und mittelgrosser
Unternehmen.

Einen etwas anderen Ansatz verfolgt
der Danske Invest Sweden. In dem sehr
konzentrierten Portfolio — es wird zur
Hailfte von zehn Positionen abgedeckt —
nimmt der Finanzsektor die Spitzen-
position ein. Der Industriesektor diirfte
zu Recht geringer gewichtet sein, da die
starke Krone den schwedischen Expor-
teuren langsam aber sicher zu schaffen
macht.
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