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Vor allem in den Industriestaaten haben
die Regierungen schnell und umfassend
auf die Corona-Krise reagiert. Bereitwil-
lig wurden die Geldhahne weit gedffnet,
um den durch die Pandemie verursachten
Schaden fur Gesellschaft und Wirtschaft
in Grenzen zu halten. Hierzulande brach-
te die Bundesregierung das groBte Hilfs-
paket fur die Wirtschaft in der Geschich-
te der Bundesrepublik auf den Weg.
Auch Brussel machte zlgig gigantische
Summen locker. Und in den USA ent-
schied sich die Politik fur Hilfsprogramme
in Billionenhohe. Die Kapitalmarkte nah-
men die staatliche Unterstltzung dank-
bar auf. An den Aktienmarkten war der
Schock schnell verdaut. Weltweit gingen
die Borsenkurse inzwischen kraftig nach
oben. Mancher Anleger konnte davon
profitieren.

Dies ist allerdings nur eine Seite der Me-
daille. Denn obwohl die Aktienquote bei
vielen institutionellen Investoren in den
vergangenen Jahren angestiegen ist, ma-
chen Anleihen nach wie vor den Haupt-
bestandteil in den Portfolios aus. Mit
Blick auf diese Tatsache bringen die zwei-
fellos erforderlichen Hilfsprogramme
dann aber eine eher unangenehme Er-
kenntnis mit sich. Namlich die, dass das
Niedrigzinsumfeld mit all seinen Heraus-
forderungen nun auf Jahre hinaus ze-
mentiert werden durfte. Denn so viel
steht fest: Nur mit weiterhin extrem
niedrigen Zinsen lasst sich die gigantische
Neuverschuldung, mit der die verschiede-
nen HilfsmaBnahmen finanziert werden,
haushaltspolitisch halbwegs in den Griff
bekommen.

Daruber hinaus sorgt das Thema Inflation
fur Unbehagen bei den Anlegern. Die
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Sorge um den Erhalt realer Renditen
schwappt vor allem aus den USA heruber.
Dort scheint sich die Wirtschaft infolge
der Hilfsprogramme derart erholt zu ha-
ben, dass eine Uberhitzung nicht ausge-
schlossen werden kann. Zwischenzeitlich
erreichte die US-Inflationsrate einen Wert
von funf Prozent, nachdem sie zu Beginn
des Jahres noch bei 1,4 Prozent gelegen
hatte. Auch in Europa zieht die Teue-
rungsrate an. Und so mancher Beobach-
ter stellt sich die Frage, ob die Inflation
gekommen ist, um zu bleiben, und was es
bedeuten wiuirde, wenn sich die Infla-
tionsrate deutlich Uber dem von der EZB
anvisierten Ziel von zwei Prozent pro Jahr
einpendeln wirde. Trotz einer starken
Dynamik kann hier wohl Entwarnung ge-
geben werden. Dennoch sorgt das Thema
fur Verunsicherung bei Investoren.

Risiken wieder im Vordergrund

Gleiches gilt auch mit Blick auf die Ak-
tienmarkte. Zwar besteht dort weiterhin
Potenzial. An den Kapitalmarkten wird
jedoch zunehmend der Ubergang in die
.Nach-Corona-Zeit” eingepreist. Mit ei-
nem fortgesetzt starken Anstieg der Kur-
se ist daher nicht zu rechnen. Es wird
wohl langsamer bergauf gehen. Die Ak-
tie bietet damit weiterhin Chancen fur
Anleger. Allerdings ricken nun auch die
Risiken wieder starker in den Vorder-
grund, ebenso wie die Frage, ob der
nicht zuletzt auch politisch begrindete
Aufschwung an den Aktienmaérkten Be-
stand haben kann oder vielleicht doch
auf tonernen FuBen steht. Taktisches und
selektives Agieren in Rahmen eines ak-
tiven Managements wird vor diesem Hin-
tergrund an Bedeutung gewinnen.

Bei allen Herausforderungen, welche die
Post-Corona-Phase fur Investoren bereit-
halt, sind diese den Geschehnissen nicht
hilflos ausgeliefert. Denn das Investment-
universum hat sich in den vergangenen
Jahren stetig ausgedehnt. Damit ist
einerseits zwar die Komplexitat der Kapi-
talanlage gestiegen. Andererseits aber
steht Investoren nun eine groBe Vielfalt
an Moglichkeiten zur Verfigung, ihre
individuellen Renditeziele zu erreichen.
Dort, wo es moglich ist, sollte daher das
gesamte Spielfeld genutzt werden. Dies
gilt sowohl mit Blick auf die Anlage-
regionen als auch auf die Anlageklassen.

Ein Blick in die Portfolios hiesiger Inves-
toren zeigt allerdings, dass viele von ih-
nen dazu neigen, Uberproportional in
Deutschland und im Euroraum zu investie-
ren. Zu den Griunden fur den Home Bias
zahlen eine (gefuhlt) bessere Informati-
onsbasis bezuglich des Wirtschaftsgesche-
hens im eigenen Land, Sprachbarrieren
und eine landerspezifische Regulierung.
AuBerdem kénnen hohere Transaktions-
kosten im Ausland, Wahrungseffekte oder
Steuervorschriften eine Rolle spielen. Mit
der Fokussierung auf die heimischen
Markte schranken Anleger die regionale
Diversifikation ihrer Portfolios jedoch un-
notig ein. Sie verzichten damit freiwillig
auf eine wichtige Mdglichkeit der Risiko-
Rendite-Optimierung.

Diese Erkenntnis konnten Union Invest-
ment in einer internen Studie klar be-
legen. Darin wurden die Auswirkungen
einer Internationalisierungsstrategie mit
Schwerpunkt auf den liquiden Assetklas-
sen Aktien und Renten untersucht. Da In-
vestoren in der Praxis mit Regulierungs-
vorschriften konfrontiert sind, die zum

16/2021 Kreditwesen - 828

Dieser Artikel ist urheberrechtlich geschiitzt. Die rechtliche Freigabe ist fir den Abonnenten oder Erwerber ausschlieflich zur eigenen Verwendung.

Fritz Knapp Verlag GmbH



Teil den Spielraum fur eine Internationa-
lisierung der Kapitalanlage begrenzen
kédnnen, untersuchte die Studie die At-
traktivitat einzelner, sequenzieller Inter-
nationalisierungsschritte. Dahinter steckt
die Uberlegung, dass eine vollstandige
Internationalisierung nicht zwangslaufig
erforderlich ist. Auch einzelne Schritte
kénnen das Portfolio verbessern. Die Un-
tersuchung weist nach, dass eine diffe-
renzierte Internationalisierungsstrategie
fast immer in der Lage ist, das Portfolio
zu optimieren. Sie gibt Auskunft, wie
international diversifizierte Investment-
strategien in der Praxis als Antwort auf
die schwierigen strukturellen Rahmen-
bedingungen im Euroraum und die Aus-
wirkungen der Corona-Pandemie funk-
tionieren konnen.

Und noch ein weiteres Argument spricht
fur die regionale Diversifikation. Namlich
die Erwartung, dass Corona und die sich
abzeichnende neue Blockbildung mit
den USA und China als Hauptprotagonis-
ten die schon zuvor existierenden Ten-
denzen zur Deglobalisierung in bestimm-
ten Bereichen weiter beschleunigen
kénnten. Eine weniger integrierte Welt-
wirtschaft aber bedeutet, dass sich an
den Kapitalméarkten der Gleichlauf ver-
schiedener Anlageregionen reduzieren
konnte. Dadurch wiederum stiege das
Diversifikationspotenzial durch Interna-
tionalisierung.

Einbeziehung
alternativer Investments

Eine effektive Diversifikation ist heute
ohne die Einbeziehung alternativer In-
vestmentstrategien kaum mehr vorstell-
bar. Inzwischen haben daher zunehmend
mehr Investoren das Thema fur sich ent-
deckt und sind entsprechend investiert.
Noch aber gibt es Berlihrungsangste und
eine gewisse Zurlckhaltung im Umgang
mit alternativen Investments. Diese gilt
es abzubauen. Denn alternative Invest-
ments wie etwa Private Equity, Private
Debt oder Infrastruktur bieten grund-
satzlich wichtige Vorteile. Erstens: Sie
weisen zwar eine erhéhte Komplexitat
sowie eine geringere Liquiditat auf,
ermoglichen allerdings gerade deshalb
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attraktive Renditen. Zweitens: Abhéngig
von der Art der alternativen Investments
korrelieren diese nur schwach oder sogar
negativ mit den Aktien- oder Anleihe-
markten. Dadurch kénnen alternative In-
vestments das Portfolio nicht nur unter
schwierigen Marktbedingungen vor der
Volatilitat an den Aktien- und Anleihe-
markten schutzen. Drittens: Der Einsatz
alternativer Investmentstrategien sorgt
so fUr ein robusteres Portfolio mit einem
verbesserten Rendite-Risiko-Profil.

All diese Vorteile werden inzwischen
auch von deutschen institutionellen In-
vestoren vermehrt gesehen. Dies jeden-
falls lasst sich unter anderem auch aus
der Investor Survey 2020 des Bundesver-
bandes Alternative Investments (BVAI)
ablesen. Diese bescheinigt ein starkes
Interesse der Anleger an alternativen
Investmentmoglichkeiten. Die Griinde
hierfur sehen die Befragten vor allem in
der verbesserten Portfoliodiversifikation
(96 Prozent), dem guten Rendite-Risiko-
Verhaltnis (85 Prozent) sowie im Niedrig-
zinsumfeld (75 Prozent). So verwundert
es nicht, dass das verwaltete Vermogen
deutscher Investoren in alternativen An-
lagen allein zwischen 2018 und 2019 um
27,3 Prozent angestiegen ist. Und das
Interesse halt an. Unter anderem auch
deshalb, weil alternative Investments die
aktuelle Krise bisher Uberwiegend gut
weggesteckt haben und ihr Leistungsver-
sprechen weitgehend erfillen konnten.

Fur Kapitalgeber ist das gegenwartige
Umfeld weiter gunstig. Zum einen gibt es
einige Unternehmen, die zwar von den
Auswirkungen der Pandemie hart getrof-
fen wurden, aber ein erhebliches Aufhol-
potenzial aufweisen und dafur Kapital
benotigen. Zudem ist davon auszugehen,
dass infrastrukturelle MaBnahmen kunf-
tig noch starker Uber private Finanzie-
rungen erfolgen werden. All das ermdég-
licht gute Chancen fur die Kapitalanlage.

Dass mancher institutioneller Investor
dennoch zurlckhaltend agiert, ist wahr-
scheinlich auf die erhohte Komplexitat
alternativer Investments zurtickzufthren.
In der Regel erfordern diese zusatzliche
Spezial- und Marktkenntnisse sowie ei-
nen hoéheren Aufwand bei Prifung und

Alexander Schindler
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Mitglied des Vorstands, Union Investment,
Frankfurt am Main

Gut zehn Jahre nach der globalen Finanz- und
Wirtschaftskrise halt die Corona-Pandemie
neue Anforderungen fir Investoren bereit. Mit
Hilfs- und Konjunkturprogrammen in Billionen-
hohe haben die Staaten weltweit fir Stabilitat
an den Real- und Finanzmarkten gesorgt. Der
Eingriff der Politik in die Markte hat Folgen, auf
die sich Investoren nun einzustellen haben.
Was ist zu tun? Alexander Schindler, Vorstand
fir das Geschaft mit institutionellen Kunden
bei Union Investment, dem Asset Manager der
genossenschaftlichen Finanzgruppe, pladiert
fir die Beachtung eines altbekannten Invest-
mentprinzips. Fur ihn liegt die Antwort in der
verstarkten Diversifikation. Dabei sollten Anle-
ger seiner Meinung nach nicht nur regional
diversifizieren, auch kénnten alternative Invest-
ments aufgrund geringer oder gar negativer
Korrelation zu Aktieninvestments zu einer Ver-
besserung des Risiko-Rendite-Profils eines Port-
folios beitragen. (Red.)

laufender Begleitung eines Investments,
zumal diese zumeist Uber mehrere Jahre
laufen. Etablierte und professionelle
Partner kénnen jedoch helfen, tatsach-
liche und geflihlte Hirden auf dem Weg
zu alternativen Investments zu Uber-
winden. Denn fur viele Asset Manager
sind alternative Investmentstrategien
langst kein Neuland mehr. Sie kénnen
ihre Erfahrungen und ihr Netzwerk mit
Investoren teilen. So lassen sich auch auf
die individuellen BedUrfnisse einzelner
Investoren zugeschnittene Losungen fin-
den.
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