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Portfolios mit Klimabilanz

Sind die Portfolio-Unternehmen fit fiir die Zukunft, so sind es

RAIMUND MULLER

l ' m die negativen Folgen des Klima-
wandels einzuddmmen, ist es ent-
scheidend, die Erderwdrmung auf

weniger als 2 Grad Celsius im Vergleich

zum vorindustriellen Niveau zu begren-
zen. Der Klimarat der Vereinten Nationen,

IPCC, warnt bereits bei einer Erwdrmung

um 1,5 Grad Celsius vor drastischen Fol-

gen. Laut seinem neuesten Bericht ist das
2-Grad-Ziel des Pariser Klimaabkommens
zwar noch zu erreichen, jedoch wird das

Zeitfenster fiir wirksame Massnahmen

immer kleiner (vgl. Grafik rechts).

Um das Zeitfenster moglichst effektiv
zu nutzen, spielen Finanzmarkte und Pri-
vatwirtschaft eine entscheidende Rolle.
Unternehmen stehen zunehmend in der
Pflicht, ihre Geschéftsabldufe und Pro-
dukte zu dekarbonisieren. Zu den wir-
kungsvollsten Massnahmen gehort, dass
sie die ihnen zurechenbaren Kohlenstoff-
emissionen von Jahr zu Jahr reduzieren.
Dadurch ziehen sie Kapital an.

Denn immer mehr Anleger wollen
nicht zuletzt auch mit Blick auf die Risiko-
minimierung Anlagen in Werte vermei-
den, die den Ubergang in eine kohlen-
stoffarme Wirtschaft nicht mitgestalten.
Doch das Identifizieren solcher Werte,
und auch jener Unternehmen, die beim
globalen Klimaschutz eine zukunftsfahige
Vorreiterrolle einnehmen, ist nicht immer
einfach.

Indizes mit geringerer
CO:-Belastung

Zur Unterstiitzung der Ziele des Pariser
Abkommens wurde 2015 die Task Force on
Climate-related Financial Disclosures
(TCFD) gegriindet. Diese Plattform schafft
Transparenz und hilft Anlegern entspre-
chend dabei, ihre Exposition gegeniiber
Klimachancen und -risiken zu verstehen
und zu steuern.

Die TCFD empfiehlt Unternehmen, die
Veroffentlichung ihrer Klimaangaben in
vier Dimensionen zu erweitern. Dazu ge-
hort die Identifizierung der fiir das Unter-
nehmen individuellen Chancen und Risi-

ken des Klimawandels, die Offenlegung

von Messgrossen zu deren Identifikation
sowie von Klimazielen, die Offenlegung
von festen Prozessen rund um die zentra-
len Schritte des Risikomanagements so-
wie auch die Rolle des Vorstands bei der
Beurteilung von und dem Umgang mit
Klimathemen. Die an das Pariser Abkom-
men angelehnten, speziell konstruierten
Klima-Indizes orientieren sich an diesen
Empfehlungen der TCFD.

Die Zeit drangt, weshalb mehr denn je
Losungen gefragt sind, die noch ambitio-
niertere Ziele anstreben. Deshalb erfiillen
manche Klima-Indizes die Mindestanfor-
derungen der EU-Benchmarks nicht nur,
sondern tibertreffen diese sogar. IThre Me-
thodik sieht etwa eine Reduktion des CO--
Fussabdrucks um 50% sowie eine glei-
tende Dekarbonisierung von 10% statt des
Minimums von 7% pro Jahr vor, um bis
2030 den Weg =zur Erreichung des
1,5-Grad-Ziels bis 2050 zu ebnen.

Die auf das Pariser Abkommen ausge-
richteten Benchmarks streben zudem an,
beim Verhdltnis der Umsétze, die das
Portfolio durch klimaneutrale («griine»),
beziehungsweise umweltschédliche
(«braune») Aktivitdten erzielt, ihren tiber-
geordneten Index um ein Mehrfaches zu
tibertreffen.

Chancen und Risiken
des Ubergangs

Die auf das Pariser Klimaabkommen ab-
gestimmten Indizes verfolgen zwei iiber-
geordnete Ziele. Anleger konnen damit
zundchst ihre physischen Klimarisiken so-
wie solche, die aus der wirtschaftlichen
Transformation erwachsen, begrenzen.

Gleichzeitig konnen sie von Chancen
profitieren, die sich aus dem Ubergang zu
einer kohlenstoffirmeren Wirtschaft erge-
ben. Vereinfacht umschrieben, umfasst
die Methodik folgende Schritte:

¢ Grundlegende Ausschliisse: Diese Aus-
schliisse erstrecken sich z.B. auf Unter-
nehmen, die an Geschéften mit umstrit-
tenen Waffen beteiligt, im Tabakge-
schift tatig sind oder mit schwerwie-
genden ESG-Kontroversen konfrontiert
waren.
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¢ Aktivitidtsbasierte Ausschliisse: Von die-
sen Ausschliissen betroffen sind Unter-
nehmen, die einen bestimmten Min-
destanteil ihres Umsatzes mit Aktivitdten
wie zum Beispiel dem Abbau von Kraft-
werkskohle oder Titigkeiten im Ol- und
Gasbereich erzielen.

Optimierung der Indexzusammenset-
zung: Unternehmen, die von Chancen
infolge des Klimaiibergangs profitieren
kénnen und sich glaubhafte Ziele fiir die
CO2-Reduktion setzen, werden {iberge-
wichtet. Im Gegensatz dazu werden Un-
ternehmen, die hohe Kohlenstoffemis-

Raimund Miiller,
Leiter ETF & Index
Fund Sales Schweiz &
Liechtenstein, UBS
Asset Management

Quelle: Climate Action Tracker, November 2021 / Grafik: FuW, sm

sionen aufweisen und Klimarisiken aus-
gesetzt sind, untergewichtet. Um diese
Anpassungen im Index vornehmen zu
konnen, bedarf es einer Beurteilung der
Unternehmen beziiglich ihrer Transfor-
mationsrisiken und -Chancen. Das
ESG-Research von Indexanbietern glie-
dert die Unternehmen je nach Nachhal-
tigkeitsprofil in verschiedene Katego-
rien und gibt je eine Bewertung ab. Auf-
grund dieser Bewertung werden poten-
ziell fithrende Unternehmen oder Nach-
ziigler identifiziert. Ein Beispiel: Her-
steller benzin- oder dieselbetriebener
Autos stehen vor der Herausforderung,
dass der Markt fiir Verbrennungsmoto-
ren nicht mehr wachsen wird. Die Fé-
higkeit, die Produktportfolios auf koh-
lenstoffarme Technologien (etwa auf
Autos mit Elektro- oder Wasserstoffan-
trieb) zu verlagern, bestimmt, wie fit ein
Anbieter im kiinftigen Markt sein wird.

Sind die Portfolio-Unternehmen fit fiir die
Zukunft, so sind es auch ihre Kapitalgeber.
Indexanlagen, die sich am Pariser Klima-
abkommen orientieren, sind ein wir-
kungsvoller und effizienter Weg, Klima-
schutz und Anlegerinteressen miteinan-
der in Einklang zu bringen.

ETF als Spiegel
unserer Zeit

Die Mérkte sind von vielen
Unsicherheiten gepragt: dem
Russland-Ukraine-Konflikt,

der Energieknappheit, der
steigenden Inflation sowie

den Bedenken einiger Okono-
men {iber die noch anstehenden
Zinserhthungen durch die
Notenbanken weltweit.

Auf den ETF-Markt hatten die
Unsicherheiten bisher jedoch
kaum Einfluss. Allein im ersten
Quartal erreichte der Handels-
umsatz in ETF an der Schweizer
Borse 34992 Mio. Fr., nach
20691 Mio. Fr. im Quartal zuvor
(Q42021). Nachhaltige ETF
stehen gemiss SIX besonders
im Fokus der Anleger. Zwischen
Januar und Mérz wurden 35
neue ETF an der SIX kotiert. Per
Ende Mérz sind nun insgesamt
1596 ETF an diesem Borsenplatz
handelbar. Die dominierende
die Anlageklasse sind Aktien, es
folgen Rohstoffe, die wegen des
Ukrainekonflikts grosse Spriinge
machten. So betrachtet sind
ETF ein Spiegel unserer Zeit.

Dies und viele weitere Trends
aus dem Indexing-Universum
stehen auf der Agenda des Fuw
Forum «Indexing», das am
21.Juni im Dolder Grand seine
Tiiren 6ffnen wird.

Carla Palm

Impressum

Verlagsbeilage in FUW Nr. 42 vom

28. Mai 2022; erscheint zum Forum
«Indexing — Anlagestrategien passiv
umsetzen» am 21. Juniim The Dolder
Grand, Zrich (vgl. Inserat Seite 8).
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ESG UND EMERGING MARKETS

Nachhaltige Rendite in Schwellenldndern

ESG hat sich als Trend im Investmentgeschéft

DIMITRI BELLAS

iele Schwellenldnder haben ihre
‘ / Entwicklung in den letzten zwan-
zigJahren weit vorangetrieben und
grundlegende Wirtschafts- und Struk-
turreformen umgesetzt. Die demografi-
sche Entwicklung und die zunehmende
Produktivitdt machen Schwellenlédnder zu
wichtigen Wachstumstreibern der globa-
len Wirtschaft.

Deren Bedeutung spiegelt sich zudem
im wachsenden Anteil am weltweiten
kaufkraftbereinigten Bruttoinlandspro-
dukt (BIP) wider. Bis zum Jahr 2027 rech-
net der IMF mit einem Anteil der Schwel-
lenldander von tiber 60% am kaufkraftbe-
reinigtem BIP. Dariiber hinaus sind viele
dieser Lander im Verhéltnis zum BIP tiefer
verschuldet als Industrieldnder. Gleich-

Anzeige

Verluste sind moglich.

zeitig wichst auf der Anlagenseite die
Nachfrage nach indexierten ESG-Losun-
gen. Besonders Institutionelle Anleger
stellen spezielle Anforderungen an diese
Investments: ESG-Indexfonds sollten
nicht zu stark vom Stammindex abwei-
chen, ein dhnliches Risikoprofil wie die-
ser aufweisen und eine vergleichbare
Rendite einbringen.

Langfristig gute Ergebnisse

Credit Suisse Index Solutions hat sich die-
sen Anforderungen verschrieben und
setzt bei Neulancierungen von ETFs und
Indexfonds auf nachhaltige Indexkon-
zepte. Unternehmen, die 6kologische, so-
ziale und unternehmerische Aspekte in
ihrer Betriebsfithrung berticksichtigen,
erzielen langfristig oft bessere Ergebnisse

als der breite Markt. Dies iiberrascht we-
nig, denn sie weisen durch den verant-
wortungsvollen Umgang mit verschie-
densten Ressourcen ein vorteilhafteres
Risikoprofil auf als der Durchschnitt.
Umfangreiche Studien belegen unter-
dessen, dass nachhaltige Anlagestrategien
den traditionellen Produkten beziiglich
Rendite in nichts nachstehen und bei
Marktkorrekturen oft ein kleineres Risiko
aufweisen. Die heutige Anlegergeneration
ist sich den Vorteilen und dem Potenzial
von nachhaltigen Investments bewusst.

ESG-Methodik fiir
Aktien-Indizes

Anleger haben verschiedene Mdglichkei-
ten ESG-Kriterien in ihrem Portfolio um-
zusetzen, entweder durch Ausschliisse,
Tilting oder auch dem Ausiiben von
Stimmrechten. Diese komplexen Ent-
scheidungsprozesse konnen mit einem
indexierten Ansatz systematisch umge-
setzt werden. Ein pragnantes Beispiel ist
der ESG Leaders Ansatz von MSCI, ein un-
abhéngiger Indexanbieter, welcher in den
letzten Jahren verstdrkt bei vielen Anle-
gern Anwendung finden konnte. Grund
dafiir ist, der ausgewogene ESG-Ansatz,
welcher eine optimale Balance zwischen
Nachhaltigkeit und einer traditionellen
Zielsetzung bietet.

Dank einer Sektor-neutralen Methode
weisen die breit diversifizierten ESG Lea-
ders Indizes ein vergleichbares Rendite-
Risiko-Profil wie ihr jeweiliger Stammin-
dex auf. Dieser Ansatz verfolgt das Ziel, die

INDIZES IM VERGLEICH

== MSCI Emerging Markets
MSCl Emerging Markets ESG Leaders

kumulierte Rendite in %

31. August 2010 bis 31. Marz 2022

Quelle: Credit Suisse AM / Grafik: Fuw, rg

nach Nachhaltigkeitskriterien am schlech-
testen bewerteten Unternehmen in einem
zweistufigen Prozess auszuschliessen. In
einem ersten Schritt werden Unterneh-
men mit signifikantem Einkommen aus
umstrittenen Aktivitdten oder Geschafts-
praktiken wie z. B. Waffenhandel, Gliicks-
spiel oder Schiefergasforderung systema-
tisch ausgeschlossen. In einem zweiten
Schritt wird ein Sektor neutraler Best-in-
Class-Ansatz angewendet, indem markt-
gewichtet, nur die besten 50% der Unter-
nehmen in puncto ESG-Rating aufgenom-
men werden.

Ein Vergleich der Entwicklung der Per-
formance von ESG Leaders-Indizes ge-
geniiber ihren Stammindizes zeigt, dass

sich fast alle ESG-Indizes historisch bes-
ser entwickelt haben als der Stammin-
dex. Vor allem in Schwellenldndern zeigt
sich eine deutlich bessere Performance:
der MSCI Emerging Markets ESG Lea-
ders Index weist eine Uberrendite gegen-
tiber dem MSCI Emerging Markets von
tiber 3% p.a. auf und das bei einem leicht
tieferen Risiko.

ESG Methodik Obligationen

Auch im Bereich der Schwellenldnderobli-
gationen gewinnt ESG an Bedeutung. Um
dieser steigenden Nachfrage gerecht zu
werden, bietet J.P. Morgan den ESG EMBI
Global Diversified Index an.

Der Index wendet eine ESG-Scoring-
und Screening-Methode an, basierend auf
Analysen von Sustainalytics und RepRisk.
Demnach werden Green Bonds bevorzugt
und Emittenten mit einer niedrigeren
Einstufung untergewichtet oder ausge-
schlossen. Der Ansatz fiihrt zu einem dhn-
lich ausgeglichenen Rendite- Risikoprofil
im Vergleich zum Stammindex. Die stei-
gende Nachfrage nach ESG-Losungen re-
flektiert den bestdndigen Wandel der In-
vestment-Philosophie. In Verbindung mit
Schwellendldnderinvestitionen kdnnen
sich interessante Renditechancen erge-
ben. Mit den passenden Referenzindizes
werden diese Chancen einfach und kos-
tenglinstig investierbar.

Dimitri Bellas, Leiter Client Portfolio
Management Multinational & Romandie und
ESG-Experte, Credit Suisse Asset Management

Erweitern Sie lhre Kernallokation
mit aktiven ESG ETFs

Die langfristigen Ertragserwartungen fiir Aktien geraten unter Druck. Daher wird die Erzielung
von Alpha eine griossere Rolle beim Erreichen von Ertragszielen spielen. Fiir rein passive Investoren
kann dies zur Herausforderung werden.

Unsere Research Enhanced Index (ESG) Equity ETFs kombinieren eine aktive Aktienauswahl mit
passivem Indexengagement unter Nutzung eines robusten ESG-Rahmens. Die ETFs streben positive
Zusatzrenditen bei einem geringen Tracking Error an und kénnen zur Ergdanzung bestehender
Kernallokationen, zur Diversifizierung oder Umsetzung taktischer Allokationen eingesetzt werden.

Erfahren Sie mehr unter

am.jpmorgan.com/ch/etf

Industrieldander:

Benchmark:
S&P 500

Benchmark:
MSCI Europe Index

Benchmark:
MSCI Japan Index

Schwellenlander:

Benchmark:
MSCI World Index

Benchmark:
MSCI EMU Index

Dies ist eine Marketing-Anzeige. Bitte lesen Sie den Verkaufsprospekt des ETF sowie das KIID, bevor Sie eine endgiiltige Anlageentscheidung treffen.

LV-JPM53486 | 05/22 | 09m2221304155839

Benchmark:
MSCI Emerging Markets Index

Benchmark:
MSCI China A

Benchmark:
MSCI AC Asia Pacific ex Japan

JPMorgan

ASSET MANAGEMENT
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AKTIENAUSWAHL

Substanzwerte erscheinen werthaltiger

Value-Aktien haben Potenzial. Die Zinserhohungen und die hohe Inflation machen sie

GERARD PIASKO

ieses Jahr hat sich die 2021 begon-
D nene Rotation weg von Aktien mit
weiter in der Zukunft liegendem
Geschiftswachstum und hoher Bewer-
tung (z.B. US-Internet-Aktien) hin zu Ak-
tien mit tiefer Bewertung (Substanzwerte)
im Sinne eines Favoritenwechsels fortge-
setzt. Dies steht im Zusammenhang mit
der massiven Neuorientierung der Zent-
ralbanken hin zu mehr Inflationsbekdmp-
fung und einer restriktiveren Geldpolitik.
Wenn die Erwartung auf weiter stei-
gende Marktzinsen von Zentralbanken
bewusst geschiirt wird, darf es keine Uber-
raschung sein, dass viele Anleger von ho-
her bewerteten Aktien, etwa amerikani-
schen IT-, Innovations- oder Internet-
Aktien, wieder mehr zu den im Kurs-/
Gewinn-Verhéltnis oder Kurs-/Substanz-
wert-Verhdltnis historisch tief bewerteten
Value-Aktien wechseln. Wir haben bereits
letztes Jahr auf die Attraktivitit von Value-
Aktien, beziehungsweise Substanzwerten
hingewiesen und halten seit vielen Mona-

Anzeige

und keine allgemeingultige Liste von Faktoren gibt, die es zu berticksichfigen gilt
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ten in der taktischen Aufteilung der Anla-
gen eine entsprechende Position globaler
Substanzwerte, die sich im Vergleich er-
freulich entwickelt hat.

Mit noch klarer Aussicht auf Zinserho-
hungen und Reduktion der Zentralbank-
bilanzen, dem sogenannten Quantitative
Tightening, hat derWind dieses Jahr gegen
die erwdhnten High-Flyer-Wachstums-
aktien und mehr zugunsten der Substanz-
aktien gedreht. Kein Wunder, dass ent-
sprechend der hohen Gewichtung von IT-
Aktien im S&P 500 der US-Aktienmarkt
dieses Jahr eine Korrektur durchlduft.

Rotation in zwei Phasen

Die erste Phase dieser Rotation unter-
stiitzt sehr viele der tief bewerteten Subs-
tanzwerte, besonders aus den Branchen
Energie und andere Rohstoffe, welche von
steigenden Rohstoffpreisen Support er-
halten. In einer nichsten Phase, die von
strukturell héher bleibenen Inflation als
im letzten Jahrzehnt gesehen geprégt ist,
wird es wieder mehr auf die Einzeltitelaus-

wahl ankommen, auch bei Substanzwer-
ten. Der Fokus der Anleger wird sich suk-
zessive auf Firmen richten, die auch bei
héheren sogenannten Inputkosten, also
bei hoheren Produktionskosten, vor allem
Lohnkosten, Finanzierungkosten und
Rohstoffkosten, eine ansprechende Ge-
winnentwicklung aufweisen kénnen.
Dabei diirften Gesellschaften, die
schon in der Vergangenheit und moglichst
iiber verschiedene iiber Konjunkturzyklen

GERARD PIASKO

Gérard Piasko, CIO,
Maerki Baumann &
Co. AG

eﬁu die

haltigkeit von Anlagen zu gewahrigi
ie sich bitte an die Swisscanto

hinweg bewiesen haben, dass sie eine
gute und stabile Margenentwicklung vor-
weisen konnen, im Vorteil sein.

Ebenso ist klar, dass bei einem steigen-
den Zinsniveau die Investoren auch wie-
der mehr auf die Dividenden blicken.
Aktien von Unternehmen, welche tiber
Jahre oder Jahrzehnte gute Dividenden
ausgeschiittet haben und diese sogar stei-
gern konnten, diirften mehr Interesse er-
halten. Sollte die Kerninflation anhaltend
hoch d.h. in den USA iiber 3,75% bleiben,
wird es hingegen fiir Aktien mit einem ho-
hen Anteil ihres Geschéftserfolgs, der wei-
ter in der Zukunft liegt, schwieriger.

Immer noch teuer bewertet

Dies einerseits, weil wegen der langen Du-
ration ihrer Ertrage diese Aktien eine ho-
here Empfindlichkeit fiir steigende Zinsen
aufweisen, andererseits, weil viele dieser
Aktien im Verhéltnis zu Value-Aktien im-
mer noch teurer bewertet sind. Natiirlich
ist diese Rotation von den High-Flyer-
Wachstumsaktien der letzten Jahre hin zu

den Substanzperlen/Value-Aktien keine
Einbahnstrasse. Diese Rotation wird im-
mer wieder unterbrochen, etwa bei neuen
Coronamutationen im Winterhalbjahr, da
dann die Nachfrage nach IT-Produkten
wieder zunehmen diirfte. Unterstiitzt wird
diese Rotation wohl auch 2023 durch die
Normalisierung der Zentralbankbilanzen
und durch Zinserhohungen. Geopoliti-
sche Spannungen kénnen zu noch hohe-
ren Inflationsraten und Zinsen fiihren.

Wir sehen immer noch eine im lang-
fristigen Vergleich klar tiefere Bewertung
der Value-Aktien im Verhéltnis zu den IT-
Wachstumsaktien, besonders in den USA.
Dies ergibt mittelfristig Autholpotenzial,
vor allem bei jenen Substanzwerten, die
mittels guter Marktstellung, unterdurch-
schnittlicher Verschuldung oder Preisset-
zungsmacht in einer Phase historisch ho-
herer Inflation und dadurch notwendiger
Zinsanpassungen auf ein steigendes Anle-
gerinteresse zdhlen konnen. Historisch
betrachtet sind Substanzwerte/ Value-
Aktien im Vergleich zu IT-Wachstums-
aktien weiter niedrig bewertet.
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DREI GRUNDE FUR

Eine Allokation in chinesischen A-Aktien

Chinesische A-Aktien

CLAIRE PECK UND IVAN DURDEVIC

( :hina ist eine der grossten und am
schnellsten wachsenden Volkswirt-
schaft der Welt. Dennoch sind die

Allokationen in chinesischen Aktien nied-

rig. Im Durchschnitt investieren internati-

onale Anleger nur etwa 4,6 % ihrer Ge-
samtanlagen in China. Wahrend China
rund 34 % des MSCI EM Index ausmacht,
betrdgt die Gewichtung chinesischer On-
shore-Aktien (chinesische A-Aktien) nur

etwa 5 %. Im Rahmen unserer 2022 Studie
zu langfristigen Kapitalmarktannahmen
haben wir drei Hauptgriinde untersucht,
anhand derer chinesische A-Aktien zur
Verbesserung der risikobereinigten Rendi-
ten beitragen konnten.

1. Hohe einstellige
Jahresrenditeerwartungen

Wir haben unsere langfristigen jahrlichen
Renditeprognosen auf 6,6 % in lokaler
Wihrung und 8,2 % in US-Dollar (6,5 % in
Fr.) angehoben. Im Vorjahr lagen sie hin-
gegen bei 6,3 % bzw. 7,5 % (6,4 % in Fr.).
Dies liegt deutlich iiber unseren Annah-
men fiir Aktien in Industrieldndern.

Die Anhebung beruht auf einer stérke-
ren Ausrichtung auf neue Wirtschaftssek-
toren und auf der Erwartung erheblicher
internationaler und inldndischer Investiti-
onsstrome. Zu den Schliisselfaktoren, die
unsere langfristigen Annahmen fiir chine-
sische Vermogenswerte weiter beeinflus-
sen konnten, gehoren: das Tempo der
Strukturreformen, Massnahmen mit de-
nen Effizienz und Gleichstellung in der
Wirtschaft wieder ins Gleichgewicht ge-
bracht werden sollen, Liquiditdt und das
externe Umfeld.

2. Klare Vorteile fiir die
Diversifizierung

Chinesische A-Aktien wiesen in der Ver-
gangenheit eine geringe Korrelation zu
anderen Vermogenswerten auf. Das bietet
Anlegern potenziell attraktive Gelegen-

heiten zur Portfoliodiversifizierung. Die
Korrelationen werden wahrscheinlich
steigen, wenn die Beteiligung auslidndi-
scher Investoren am chinesischen Markt
zunimmt. Angesichts der ausgeprédgten
wirtschaftlichen und politischen Zyklen
Chinas gehen wir jedoch davon aus, dass
die Korrelationen im Vergleich zu den Ver-
mogenswerten der entwickelten Mérkte
niedrig bleiben werden.

Im 2021 lieferten A-Aktien positive
Renditen, wenn auch verhaltener als glo-
bale Aktien, weil China den Stimulus re-
duzierte. Da sich China geldpolitisch wie-
der lockern koénnte, wahrend die Federal
Reserve ihre Politik strafft, konnte China
unserer Ansicht nach erneut vom globa-
len Konjunkturzyklus abweichen.

Wir haben Modelle fiir die Renditepro-
gnosen chinesischer Aktien, ihre Korrela-
tion mit anderen Mérkten und das Volati-
litdtsrisiko nach historischen Daten er-
stellt. Eine spezielle Allokation in A-Aktien
von bis zu 10 % tiber den aktuellen Bench-
mark-Indexgewichtungen fiihrte zu ei-
nem stérker optimierten Portfolio mit ei-
ner verbesserten Effizienzgrenze. Da-
durch konnten A-Aktien-Anleger hohere
Renditen fiir die einzeln bestehenden Zu-
satzrisikostufen erwarten.

3. Exposure in Chinas
Wirtschaft

Der chinesische Aktienmarkt wendet sich
vermehrt Sektoren zu, die vom Ubergang
zu einer stdrker konsum- und innovati-
onsgesteuerten Wirtschaft profitieren.

CHINESISCHE A-AKTIEN BIETEN DIVERSIFIZIERUNG
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Gleichzeitig kehrt er den stdrker auf Inves-
titionen und Exporte angewiesenen Sek-
toren eher den Riicken zu. Vom wirtschaft-
lichen Wandel Chinas profitieren unter
anderem Konsumgiiter, Technologie, Ge-
sundheitswesen und High-End-Ferti-
gung. Wir gehen davon aus, dass sich
diese Verschiebungen fortsetzen werden.
Chinesischen A-Aktien-Anlegern bietet
sich ein stdrkeres Exposure in diesen
wachstumsstarken Sektoren im Vergleich
zum breiten Schwellenmarkt.

Der MSCI China A Index gewéhrt auch
ein deutlich grosseres Engagement bei
Small- und Mid-Cap-Aktien, die typi-
scherweise die heimische Wirtschaft be-
dienen und weniger den chinesischen Re-

Quelle: MSCI. J.P. Moraan Asset Manaaement / Grafik: FuW. sm

gulierungseingriffen unterliegen als ver-
gleichsweise Mega-Cap-Unternehmen,
die normalerweise offshore notieren.

Der Onshore-Markt in China bietet be-
deutende Investitionsmoglichkeiten. Der
China A Research Enhanced Index Equity
(ESG) ETF ermoglicht Zugang zu chinesi-
schen A-Aktien unter Nutzung aktienspe-
zifischer Erkenntnisse mit dem Ziel kons-
tanter Uberschussrenditen bei einem in-
dexdhnlichen Risikoprofil und einem ro-
busten ESG Rahmen.

Claire Peck, Anlagespezialistin Emerging Markets
and Asia Pacific (EMAP) Equities, lvan Durdevic,
Head of ETF Distribution Schweiz, Deutschland
und Osterreich, J.P. Morgan Asset Management
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Machen Sie es wie die Anlage-Experten der «Finanz und Wirtschaft»:

Setzen Sie jetzt auf die Handelsideen der grossten Wirtschaftsredaktion der Schweiz. Mit den folgenden
FuW-Invest-Zertifikaten legen Sie lhr Geld einfach und mit guten Aussichten auf Erfolg an.

.

FuW-Risk-Portfolio

Mit dem Zertifikat auf das Risk-Portfolio investieren Sie
in risikobehaftete und unterbewertete Schweizer Aktien.
Diese Redaktionsstrategie hat seit 1995 sowohl den Swiss
Performance Index (SPI) als auch den MSCI World (jeweils

FuW-Value-Portfolio

Profitieren Sie von glinstig bewerteten Aktien aus Europa
und Nordamerika. In den letzten zehn Jahren hat das Value-
Portfolio der «Finanz und Wirtschaft» den Swiss Market Index
(SMI) und den Stoxx Europe 50 (jeweils inkl. Dividenden) bei

weitem Ubertroffen.

FuW-Eco-Portfolio

Investieren Sie ins Klima: Setzen Sie auf gute Unternehmen
mit positiver Umweltwirkung. Mit dem Eco-Portfolio bietet
Ihnen «Finanz und Wirtschaft» ein Portfolio, das sowohl
6kologische als auch 0konomische Anspriiche erfiillt. Das

dritte Anlageprodukt der FUW hat bis jetzt nicht nur den
Schweizer Leitindex SMI, sondern auch den Stoxx Europe
600 und den S&P 500 (jeweils inkl. Dividenden) geschlagen.

Valor 56238777 | SIX Symbol FWEPTQ

inkl. Dividenden) deutlich geschlagen.

Valor 37270457 | SIX Symbol FWRPTQ Valor 37270456 | SIX Symbol FWVPTQ

Investieren wie die Experten: fuw.ch/invest
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Gold als Antwort auf schwankende Kurse

Zur Risikostreuung und als Gegengewicht

NIMA POUYAN

ie meisten Anleger kaufen Gold,
Dweil sie glauben, dass sein Wert

steigen wird. Vor allem jedoch,
weil sie fiirchten, dass ihre anderen Anla-
gen an Wert verlieren konnten. Fiir das
Edelmetall spricht jedoch noch einiges
mehr. Gold stellt keine risikolose Anlage
dar. Dennoch wird es in Phasen extremer
wirtschaftlicher Turbulenzen, geopoliti-
scher Unruhen wie derzeit durch die Uk-
raine-Invasion als vergleichsweise «siche-
rer Hafen» und Form der Absicherung
nachgefragt—insbesondere, wenn andere
Anlagewerte wie Aktien und Anleihen be-
lastet werden.

Dieser Aspekt konnte gerade im aktuel-
len Marktumfeld, in dem wirtschaftliche
und geopolitische Sorgenfaktoren viele
Anleger umtreiben, besonders relevant
sein. Dennoch bleibt der Kurs fiir das

Edelmetall volatil. Im ersten Pandemie-
jahr 2020 war Gold eine gute Wahl unter
allen grossen Anlageklassen, 2021 fiel
durchwachsener aus.

Unabhéngig vom Marktumfeld gilt,
dass eine Beimischung von Gold in einem
ausgewogenen Portfolio wertvolle Risiko-

Nima Pouyan,
Head Invesco ETF
Switzerland &
Liechtenstein

streuungsvorteile mit sich bringen kann,
da der Goldpreis durch einzigartige Fakto-
ren bestimmt wird und Gold so traditio-
nell kaum mit den meisten wichtigen An-
lageklassen korreliert.

Da der Goldpreis genauso wie die
Kurse anderer Anlagewerte steigt und fallt,
kénnen Anleger zudem auch spekulative
Positionen hinsichtlich der zukiinftigen
Preisentwicklung eingehen. Viele Anleger
betrachten Gold traditionell daher als wir-
kungsvolle Inflationsabsicherung.

Gold hat seine Kaufkraft
langfristig bewahrt

Durch die Auswirkungen steigender Preise
fiir Waren und Dienstleistungen haben
viele Wahrungen an Wert verloren. Dage-
gen hat Gold seine Kaufkraft langfristig
bewahrt. Gold kann sich als Inflationsab-
sicherung eignen, wenn es durch externe
Faktoren zu einem Inflationsschock
kommt, die Preise schneller steigen als er-
wartet oder sich die Massnahmen der
Zentralbanken als wirkungslos erweisen.

Gemessen am ausserborslichen Wert-
papierhandel (Over-the-Counter) sowie
dem Handel von borsengehandelten Ge-
schiften mit spaterem Liefertermin (Ter-
minkontrakten) und boérsengehandelten
Produkten (ETP sprich Exchange Traded
Products) ist Gold zudem eine der liqui-
desten Anlageklassen der Welt.

Da Gold fast rund um die Uhr gehan-
delt wird, haben Anleger praktisch jeder-
zeit Zugang zum Goldmarkt. Investoren,
die eine Anlage in Gold in Erwigung zie-

== Gold in $/Feinunze
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hen, konnen aus mehreren Optionen
wihlen. In der Vergangenheit mussten
gewoOhnlich Goldbarren und Goldmiin-
zen gekauft werden — und dann der
Transport, die Lagerung und die Versi-
cherung der Goldbestdnde organisiert
und bezahlt werden. Durch diese Kosten
und den hdufig auf den Gold-Spotpreis,
also den aktuellen Marktpreis, zu zahlen-
den Aufschlag war dies eine ineffiziente
und potenziell relativ teure Form der
Goldanlage.

Der Futures-Markt, also eine Borse, an
der standardisierte Finanz-Terminkon-
trakte gehandelt werden, bietet eine wei-
tere Moglichkeit in Gold anzulegen. Die
Margin- und Rollkosten (Kosten fiir Si-

cherheitsleistungen und bestimmte Mehr-
kosten im Termingeschift) konnen aber
auch eine solche Anlage fiir langfristig aus-
gerichtete Anleger potenziell teuer ma-
chen. Anleger konnen iiber mit physi-
schem Gold unterlegte borsengehandelte
Goldprodukte, sogenannte Gold-ETPs,
eine deutlich einfachere, kostengiinstigere
und effizientere Moglichkeit der Partizipa-
tion am Goldpreis nutzen.

Dabei entfallen die zusidtzlichen Kos-
ten und Komplexitdten, die mit den meis-
ten anderen Goldanlagen meistens ver-
bunden sind.

Vorteile einer strategischen
Allokation in Gold

Die Liquiditdt von Gold als Anlageklasse
und ETP als Anlageinstrument ermogli-
chen eine relativ problemlose Umsetzung
strategischer und taktischer Goldpositio-
nen. Dementsprechend beliebt sind diese
Produkte auch bei den unterschiedlichs-
ten Investoren — von Privatanlegern bis
hin zu einigen der grossten Investoren
und Hedgefonds der Welt.

Auch die Vorteile einer strategischen
Allokation in Gold im Rahmen eines aus-
gewogenen Portfolios sind vielféltig. Ein
entscheidender Faktor bleibt dabei die In-
flationsentwicklung. Je deutlicher wird,
dass der Anstieg der Teuerung auch in der
Schweiz kein voriibergehendes Phéno-
men ist, desto mehr sollte Gold sein Po-
tenzial als Inflationsschutz ausspielen
konnen, auch wenn dies Verlustrisiken
nicht vollstédndig auschliessen kann.
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CHINESISCHE STAATSANLEIHEN

Vermehrt im Fokus der Investoren

Mit einer Reihe von Reformen hat China in

VINCENZ HOPPELER

( :hinas Wirtschaft zeigte in den ver-
gangenen zwanzig Jahren ein
Wachstum, dass als historisch aus-

sergewohnlich beschrieben werden kann.

Insbesondere nach dem Beitritt zur Welt-

handelsorganisation (WHO) im Dezem-

ber 2001 beschleunigte sich das Wachs-
tum tiberproportional. Mit einem Beitrag
zum globalen BIP von 18% im Jahr 2021 ist

China nach den USA (24%) die zweit-

grosste Volkswirtschaft der Welt.

Die beiden Festlandborsen in China,
die Shanghai Stock Exchange und die
Shenzhen Stock Exchange gehoren ge-
messen an der Marktkapitalisierung zu
den grossten Borsen der Welt. Der chine-
sische Anleihenmarkt ist mit einem Volu-
men von umgerechnet mehr als 20 Bio. $

Anzeige

nach dem US-Anleihenmarkt (48 Bio.$)
heute der zweitgrosste der Welt. Auf den
Staatsanleihenmarkt entfallen dabei rund
40% des Volumens. Mit einem zweistelli-
gen Wachstum wihrend der vergangenen
Jahre gehort er zu den am schnellst wach-
senden Anleihenmirkten der Welt.

Das absolute Niveau der chinesischen
Staatsverschuldung ist trotz des Anstiegs
im internationalen Vergleich bisher tief —
es betrug im Jahre 2021 rund 73% des BIP.

Zugang zu Staatsanleihen
in Lokalwdhrung

Im November 2014 wurde das Stock Con-
nect Programm lanciert, welches sowohl
Anlegern in Festlandchina als auch inter-
nationalen Investoren den Handel mit Ak-
tien an den beiden Borsen Shanghai Stock

Exchange als auch Hong Kong Limited er-
moglichte. In einem weiteren Schritt
wurde im Jahr 2017 der Handel mit chine-
sischen Anleihen tiber die Lancierung des
Bond Connect Programms liberalisiert.

Auslidndische Investoren hatten ab die-
sem Zeitpunkt die Moglichkeit in China
ausgegebene Anleihen in der Lokalwéh-
rung chinesischer Yuan (CNY) iiber den
Handelsplatz Hong Kong zu erwerben. Da
durch die neue Zugangsplattform sowohl
der Primér- als auch der Sekundarmarkt
abgedeckt wurden, fiihrte dies zu einer
starken Erhohung der Liquiditat.

Integration in verschiedene
Referenzindizes

Aufgrund dieser neuen Prdsenz wurden
chinesische Staatsanleihen sukzessive in
die Referenzindizes globaler Indexprovi-
der aufgenommen wurden. So begannen
der Bloomberg Global Aggregate Bond In-
dex im Jahr 2019 (Gewichtung China
8,7%) und auch der J.P. Morgan GBI EM
Diversified Index im Jahr 2020 (Gewich-
tung China 10%) mit der schrittweisen
Aufnahme von chinesischen Staatsanlei-
hen. Seit November 2021 werden zudem
chinesische Obligationen {iber einen Zeit-
raum von 36 Monaten nun auch in den
FTSE World Government Bond Index (Ge-
wichtung China 1%) integriert.

Durch die Aufnahme in die globalen
Referenzindizes fanden und finden chine-
sische Staatsanleihen Eingang in die Port-
folios internationaler Anleger. Dennoch
sind viele Investoren im Verhiltnis zur

Grosse des Marktes immer noch unterin-
vestiert. Deshalb wird der Anteil auslandi-
scher Investoren weiter zunehmen. Nicht
zuletzt deshalb: Chinesische Staatsanlei-
hen bieten einem global diversifizierten
Obligationen-Anleger sowohl historisch
als auch aktuell attraktive Eigenschaften.

Eine hohe Qualitit ist
vorhanden

Durch den Anstieg des globalen Zinsni-
veaus wahrend der vergangenen Monate
hat der Yield-Vorteil chinesischer Staats-
anleihen zu vergleichbaren internationa-
len Anleihen zwar etwas abgenommen.
Dennoch weisen chinesische Staats-
anleihen mit ihrem Rating A+, einer
durchschnittlichen Duration von 5,58
Jahren und einer geringeren Volatilitét als
vergleichbare Staatsanleihen eine hohe
Qualitat auf. Dies ist dem Umstand ge-
schuldet, dass die chinesische Geldpoli-

VINCENZ HOPPELER

Vincenz Hoppeler,
Produktspezialist
Index Solutions,
Asset Management,
y Ziircher
Kantonalbank

tik historisch weitestgehend autonom
agiert hat. Auch zeichnen sich chinesi-
sche Staatsanleihen durch eine histo-
risch geringe Korrelation zu anderen
Anlageklassen aus. Dies bietet globalen
Obligationen-Anlegern Chancen zur
Risikominimierung.

Das Risiko staatlicher
Eingriffe

Die zunehmenden Regulierungstenden-
zen privater Wirtschaftszweige und die ge-
zielte Abkiihlung des Immobilienmarktes
zeigen den weiterhin starken Zugriff der
chinesischen Regierung auf den heimi-
schen Finanzmarkt. Neben diesen politi-
schen Risiken besteht das Risiko einer
stark steigenden Staatsverschuldung;
auch Wéhrungs- und ESG-Risiken sind
nicht von der Hand zu weisen. Dagegen
abzuwigen gilt es, dass China ein grosses
Interesse daran hat, auslédndisches Kapital
ins Land zu holen. Nicht nur muss China
wegen seines strukturell riickldufigen
Leistungsbilanziiberschusses in Zukunft
mehr Kapital von internationalen Investo-
ren anlocken, sondern auch ein tragfahi-
ges Rentensystem entwickeln, weil die Be-
volkerung schnell altert.

Nebst Produkten auf die oben ge-
nannten Indizes kdnnen Investoren auch
gezielt tiber ETF und Indexfonds in den
chinesischen Markt fiir (Staats-)Anleihen
investieren. Eine kosteneffiziente Mog-
lichkeit fiir Schweizer Investoren stellt
der Swisscanto (CH) Index Bond Fund
China Govt. dar.
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Marco Bagutti Leiter Kapitalanlagen Stiftung Auffangeinrichtung BVG
Michael Christen Prasident Anlagekommission Sammelstiftung Vita
Sabine Débeli CEO Swiss Sustainable Finance P
Paul Donovan Chief Economist UBS Wealth Management

Dr. Agnes Neher Head Responsible Investment Baloise

Geir @yvind Chief Asset Strategies Officer Norges Bank Investment

Management

Gérard Piasko CIO Maerki Baumann & Cie

Dr. oec. Jiirg Tobler Leiter Anlagen Stadt Ziirich Pensionskasse
Hans-Joachim Watzke Geschéftsfiihrer Borussia Dortmund
Prof. Dr. Ralph Weber Professor fiir European Global Studies

Universitat Basel

und 11 Partner-Sprecher in frei wahlbaren Gruppengesprachen zu

aktuellen Investment-Themen
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DIE ZIELGRUPPE

Das Indexing Forum richtet sich an investitionsrelevante Entscheider
und Kundenberater aus Banken, Vermogensverwaltungen, Family
foices, Versicherungen, Pensionskassen und gemeinniitzigen
Stiftungen aus der Schweiz und Liechtenstein. Ein Anspruch auf

Téilnahme an der Konferenz besteht nicht.
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