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Globalisierung 2.0 — Warum man auch
am Rentenmarkt global denken sollte

Obwohl der Anteil von Auslandsanlagen an den gesamten Kapitalanlagen bei den
meisten Anlegergruppen in den letzten Jahren stetig angewachsen ist, weisen die
Investments in allen Assetklassen noch immer einen ausgeprigten ,,Home Bias”,
eine iiberprozentuale Gewichtung des Heimatmarktes, auf. Diese Bevorzugung
der Heimatwihrung ist im Bereich Fixed Income besonders ausgeprigt.

Die Wissenschaft hat sich in vielen Artikeln mit dem Home Bias der (institutio-
nellen) Investoren auseinandergesetzt (,, Home Bias Puzzle®). Am plausibelsten
erscheint die Argumentation, dass die Anleger wegen des Versuches, ein gewisses
Asset-Liability-Matching zwischen Verbindlichkeiten und Aktiva zu gewihrleisten,
ihre Anlagen auf die Heimatwihrung konzentrieren, um den ,,Missmatch*“ mit den
Verbindlichkeiten auf der Wihrungsseite gering zu halten. Sie sind nur dann
bereit, Auslandsanlagen zu titigen, wenn sie dort wesentlich hohere Ertrige als im
Inlandsmarkt erwarten, oder wenn die Auslandsinvestments fiir eine deutliche
Risikodiversifikation in Frage kommen.

Die Argumente gesteigerter Ertragschancen und der Risikostreuung sprechen
dafiir, im Fixed Income-Bereich zumindest mit Teilen der Anlagen global zu
gehen. Dies gilt insbesondere dann, wenn die Zinsen im Inland niedrig und die
Zinsstrukturkurve sehr flach ist. Die Weite der globalen Rentenmirkte mit ihrer
Vielfalt an Anlagealternativen lockt (insbesondere dann) durch ihr Diversifika-
tionspotenzial, aber auch durch die Moglichkeit, sich vom Zinszyklus des Heimat-
marktes zu l6sen. In der jiingsten Kapitalmarktkrise konnten globale Rentenport-
folios oft besser abschneiden als reine Euroland- oder reine US-Fixed Income-
Konzepte.

Der Inlandsrentenmarkt macht nur einen kleinen Teil des Weltrentenmarkts aus.
AuBerhalb des Heimatmarktes findet der Anleger eine Fiille von Anlagealternati-
ven, die er zu Hause nicht findet. So macht beispielsweise aus Sicht eines Euro-
land-Investors der heimische Rentenmarkt nur rund ein Drittel des Weltrenten-
markts aus. Viele Teilsegmente wie den High Yield-Markt oder Inflation-Linked-
Bonds gibt es auBBerhalb von Euroland in einer ganz anderen Fiille und Tiefe.
Emerging Markets Debt, eine besonders attraktive Variante der Risikodiversifizie-
rung, existiert nur aul3erhalb der entwickelten Mirkte.

Die historischen Erfahrungen zeigen, dass es an den globalen Rentenmérkten auf
aktives Management ankommt. Durch die Kombination einer begrenzten Anzahl
verschiedener internationaler Rentenmirkte, die miteinander gering korreliert
sind, ldsst sich auf Dauer eine deutlich bessere Performance oder ein niedrigeres
Risiko erzielen als durch ein ,,naives, auf der Marktkapitalisierung basiertes Going
Global* oder durch eine Konzentration auf den Heimatmarkt.
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Globalisierung 2.0 — Warum man auch am
Rentenmarkt global denken sollte

Globalisierung 2.0

Die Globalisierung ist die groBe Erfolgsgeschichte
der letzten zwanzig Jahre, die sich aufgrund ihrer
Dynamik stetig weiterentwickelt hat. Insbesondere
seit der Jahrtausendwende hat sich die globale
Umgebung fiir Unternehmen, Menschen und Staa-
ten grundlegend geidndert. Viele sprechen in
diesem Zusammenhang von Globalisierung 2.0.1

In den ersten Jahrzehnten der Globalisierung
konzentrierte sich der Prozess mehr oder weniger
auf den Bereich des Handels, also auf Importe und
Exporte von Waren, begleitet von einem unver-
meidlichen Mal3 an Direktinvestitionen, um die
Produktion und den Warenverkehr zu vereinfachen
und die Warenstrome sicherer zu machen. Mittler-
weile ist die Globalisierung aber an einem Punkt
angekommen, der weit iiber den Warenverkehr
hinausreicht. Dies ist wichtig, denn je mehr Berei-
che des Lebens die Globalisierung einbezieht,
desto unumkehrbarer wird sie.

Die Globalisierung betrifft mittlerweile einen iiber-
wiegenden Teil des gesellschaftlichen Lebens auf
unserem Planeten und auch unseren Alltag.2 Was
immer wir tun, wir sind Teil der globalen Vernet-
zung der Welt. So hat die Globalisierung Bereiche
des Dienstleistungssektors erfasst, die man eigent-
lich immer als lokal eingeschitzt hatte. Researchab-
teilungen von Banken werden in die Emerging
Markets ausgelagert, die EDV- Bereiche von immer
mehr Unternehmen werden von Indien aus organi-
siert, der Flugverkehr wird immer arbeitsteiliger (es
entstehen iiberall in den Emerging Markets neue
internationale Drehkreuze) und selbst idrztliche
Behandlungen werden zunechmend zum Teilge-
schiift des internationalen Tourismus.3 Immer mehr
Menschen werden mobiler und Teilbestandteil
eines globalen Arbeitsmarktes. Durch die wachsen-
de Bedeutung von Staatsfonds und anderen staat-
lichen Kapitalsammelstellen fiir die Kapitalisierung
von Unternehmen und 6ffentlichen Institutionen
werden zudem auch die Staaten stirker Teil der

globalen Zahlungs- und Refinanzierungsstrome.*

In diesem sich extrem wandelnden Umfeld wird es
fiir die Menschen schwieriger, sich bei der Gestal-
tung ihres Lebens allein auf Einkommen aus
Lohnen und Gehiltern, die bei einem einzigen
(lokalen) Arbeitgeber erwirtschaft werden, zu
verlassen. Damit die Menschen voll von der Globa-
lisierung profitieren kénnen und um Risiken zu
streuen, benotigen sie zunehmend Einkiinfte aus
Kapitalanlagen, die global in die Finanzmirkte
investieren (was auch eine Umgestaltung der Sozi-
alsysteme in Richtung Kapitaldeckung erfordert).

Angesichts dieser Erkenntnisse ist es tiberraschend,
dass die internationalen Investoren beziiglich ihrer
Asset Allocation-Entscheidungen keineswegs
Vorreiter der Globalisierung waren (obwohl das
Kapital ja angeblich ein ,scheues Reh® ist und die
Zukunft friith diskontiert), sondern im Gegenteil in
ganz ausgeprigtem Sinne ~Nesthocker“.5 In den
Portfolios der Investoren lidsst sich iiber die Jahr-
zehnte in allen Regionen der Welt ein ausgeprigter
,Home Bias“ nachweisen, eine Bevorzugung von
Investments in die Assets des Heimatlandes, auch
wenn es fundamental gesehen dafiir kaum rationale
Griinde gibt.® Zur Erklirung dieses Home Bias hat
die Wissenschaft eine ganze Reihe von Ideen
entwickelt, dabei aber betont, dass diese Verhal-
tensweise einer erfolgreichen Allokationsentschei-
dung im Wege steht (man spricht daher vom
,Home Bias Puzzle“).7

,Home Bias*“

Der Home Bias von Investoren ist iiber alle Asset-
klassen und alle Regionen hinweg auch heute noch
ausgeprigt, obwohl der Anteil von Investments im
Ausland in Relation zum Sozialprodukt iiber die
Jahrzehnte stark angestiegen ist.8 So ist beispiel-
weise der Prozentanteil auslindischer Aktien in den
Aktienportfolios von US-Investoren von acht
Prozent im Jahre 1997 auf zwolf Prozent im Jahre
2004 gewachsen. Da der Anteil von US-Aktien an
der Weltaktienmarktkapitalisierung nur rund 42%
betrigt, haben die US-Investoren 2004 die auslindi-
schen Aktienmirkte (gemessen an der Marktkapita-



lisierung) um 46% untergewichtet. Dass dies mit
fundamentaler Beurteilung wenig zu tun hat, zeigt
die Tatsache, dass das Minimum-Varianz-Portfolio
auf Basis der historischen Aktienmarktperformance-
reihen fiir den US-Investor zu dieser Zeit einen
Anteil ausldndischer Aktien von rund 41% empfoh-
len hiitte.?

Dieser Home Bias wird bei Analysen von Anleger-
gruppen in anderen Regionen bestitigt, auch wenn
er in den USA wegen der Grof3e und Tiefe des
dortigen Kapitalmarktes ausgepriigter ausfillt als in
Europa (vgl. Abbildung 1).

Abbildung 1: Home Bias in verschiedenen
Regionen
Equity and bond home bias over time

Mature economies Euro area economies

50
1997 2001 2002 2003 1997 2001 2002 2003

Bond home bias = Equity home bias Bond home bias = Equity home bias

United States Emerging Economies

50
1997 2001 2002 2003 1997 2001 2002 2003

Bond home bias = Equity home bias Bond home bias = Equity home bias

Notes: Arithmetic average of home bias of the country groups.
For details on the country sample see appendix A.

Quelle. Working paper series, No. 685, Oktober 2006; European Central Bank

Als Begriindung fiir den Home Bias wird in der
Literatur genannt, dass die Anleger bei heimischen
Investitionen ein groBBeres Gefiihl der Sicherheit
verspiiren, sie cher in (aus dem eigenen Umfeld)
bekannte Namen als auf Basis von Finanzmarktda-
ten investieren, sie aus einem gewissen Patrio-
tismus heraus agieren, sie zu Inlandsinvestitionen
einen besseren Informationszugang haben und
daher Ertragschancen im Inland besser einschitzen
konnen (Informationsimmobilitit), sie Wiahrungsin-
vestments generell als sehr risikoreich einschitzen,
Informations- und Transaktionskosten im Ausland
hoher sind als im Inland, oder dass sie aus recht-
lichen oder steuerlichen Griinden Auslandsanlagen
fiir zu komplex halten.10
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So richtig befriedigend sind all diese Erklirungen
nicht, zumal viele der Argumente im Zuge der Glo-
balisierung an Argumentationskraft verloren haben
sollten. Was allerdings eindeutig richtig ist, ist die
Tatsache, dass viele Anleger dem Risiko einer
Wihrungsallokation eine grof3e Bedeutung beimes-
sen. Insbesondere institutionelle Anleger denken
im Sinne cines gewissen Asset-Liability-Matchings
und bevorzugen Anlagen in ihrer Heimatwihrung,
da auch ihre Verbindlichkeiten schwerpunktmiBig
in der Wihrung des Heimatmarktes notiert sind. Sie
sind nur dann bereit, Wihrungsrisiken zu nehmen
(Asset-Liability-Missmatch), wenn sie sich dadurch
einen deutlichen Mchrertrag versprechen. So zeigt
zum Beispiel die Bereitschaft der Anleger, nach
Einfiihrung des Euros ihre Kapitalanlagen schnell
aus den einzelnen Lindern heraus auf Euroland
auszuweiten, dass das Haupthindernis, europiisch

zu investieren, die Wihrungsproblematik war.11

Die Bedeutung des Withrungsrisikos fiir die Anle-
ger wird dadurch unterstrichen, dass die Bereit-
schaft, global zu gehen, bei Anleihen (sowie Geld-
mirkten und Immobilien) noch viel geringer ist als
im Aktienmarkt (Ausnahmen sind die Emerging
Markets). Man erklirt das damit, dass der Home
Bias von Investoren im Rahmen einer Assetklasse
umso grofBer ist, je geringer die Volatilitdt der Asset-
klasse in Inlandswihrung im Verhiltnis zur (realen)
Volatilitit der Wihrung. Mit anderen Worten blei-
ben die Anleger im relativ unvolatilen Rentenmarkt
lieber lokal investiert, welil sie glauben, dass die
Portfoliovolatilitit durch das Beimischen von
Wihrungen eher wachsen wiirde. Im Aktienseg-
ment ist man cher bereit, global zu gehen, weil die
Volatilitit der Inlandsaktien an sich schon (inakzep-
tabel) hoch ist, so dass das Wihrungsinvestment es
nicht mehr viel schlimmer machen kann.12

Die (theoretischen) Argumente fiir
»,Going Global*

Der Euroland-Rentenmarkt machte Ende 2007 mit
einem Volumen von umgerechnet 5.770 Mrd. USD
etwas mehr als ein Drittel des Volumens des globa-
len Rentenmarkts von ca. 16.837 Mrd. USD aus.13
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In bestimmten Marktsegmenten wie zum Beispiel
dem High Yield-Markt, Unternehmensanleihen
oder Verbriefungen ist der Anteil des Euroraums
noch viel niedriger, denn der Euroland-Renten-
market ist stark von Staatsanleihen und Quasi-Staats-
anleihen dominiert (vgl. Abbildung 2).

Das dominierende Interesse bei der Anlage in
Renten im Ausland ist natiirlich, dort hohere Anla-
geertrige zu erzielen, als es im Inland moglich
wire. Dies kann beispielsweise daher kommen,
dass das Zinsniveau in anderen Lindern héher ist
als in Euroland, so dass man einen Zinsaufschlag

gegeniiber Euroland-Anleihen erzielt, wenn man
auBerhalb des Euroraums anlegt. Dies gilt insbeson-
dere in Phasen, in denen im Anlageland eine Phase
sinkender Zinsen erwartet wird, so dass der Anleger
dort zusitzlich Kursgewinne erzielen kann.

Abbildung 2: Der Weltrentenmarkt
Table 3: Outstanding Index-Qualifying High Grade Local Currency Sovereign Debt by Currency (USD terms in millions)

10-year ch Current year change

Currency 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 1999 1998 1997 $Chg % Chg $ Chg % Chg
Euro 5,769,792 5,605,180 5,421,096 5,185548 4,843,364 4,623,422 4,322,441 4,015406 3,774,323 3,419,712 3,203,886 2,565,906  80.1% 164,612 2.9%
US Dollars 4,219,131 4,005,264 3,881,995 3,657,702 3,215348 3,250,003 2,931,178 2,972,693 3,240,666 3,325,018 3,435224 783,907 22.8% 213,868 5.3%
Japanese Yen 3,784,262 3,590,209 3,417,807 3,145,070 2,796,450 2,454,744 2,093,048 1,819,862 1,578,549 1,297,765 1,213,410 2,570,852 211.9% 194,052 5.4%
Pound Sterling 824,042 762,317 679,251 589,488 529,723 474,220 467,127 480,756 510,376 514,530 530,149 293,893  55.4% 61,725 8.1%
China Renminbi 358,032 241,582 195,956 166,588 142,762 113,074 75,309 49,823 51,876 45,140 6,161 351,871 5711.3% 116,450 48.2%
Indian Rupee 257,900 222,427 192,546 170,445 161,599 140,629 112,226 90,153 76,954 61,952 34,654 223,246 644.2% 35,473 15.9%
Canadian Dollar 251,812 253,635 254,060 258,705 273,729 243,575 244,517 250,115 254,968 255,583 254,749 -2,937 -1.2% -1,823 -0.7%
Korean Won 208,134 196,177 162,203 122,061 76,760 51,315 40,545 33,173 30,984 16,648 6,752 201,382 2982.6% 11,958 6.1%
Swedish Krone 107,848 111,901 112,458 114,763 109,719 100,093 94,526 107,908 119,213 120,971 121,171 -13,323  -11.0% -4,053 -3.6%
Polish Zloty 100,360 96,574 66,962 56,055 42,921 35,271 21,479 13,519 9,992 7,918 5,683 94,777 1697.5% 3,786 3.9%
Taiwanese Dollar 98,644 92,997 85,172 79,160 69,749 63,128 52,300 41,139 32,707 27,687 26,145 72,499 277.3% 5,647 6.1%
Mexican Peso 89,190 59,590 40,413 32,872 24,132 19,169 17,728 4,449 1,537 498 0 89,190 na 29,600 49.7%
Swiss Franc 82,721 82,959 81,926 80,012 68,980 58,806 49,809 44,070 36,785 32,226 28,794 53,927 187.3% -238 -0.3%
Brazil Real 72,479 28,976 6,038 0 0 0 0 0 0 0 0 72,479 na 43,503  150.1%
Danish Krone 67,561 76,563 81,245 90,825 92,619 97,054 96,183 99,335 103,822 104,401 102,096  -34,536 -33.8% -9,003 -11.8%
Turkish Lira 61,435 45,119 8,944 0 0 0 0 0 0 0 0 61,435 na 16,316 36.2%
Malaysian Ringgit 58,150 47,384 44,360 0 0 0 0 0 0 0 0 58,150 na 10,765 22.7%
So. Afr Rand 55,597 58,814 53,077 51,417 50,235 45,540 46,860 47,494 42,246 40,377 20,642 34,955 169.3% -3,217 -5.5%
Hungarian Forint 43,783 36,790 29,894 26,950 24,080 15,508 10,555 8,685 6,075 4,179 1,950 41,833 2145.7% 6,993 19.0%
Australian Dollar 42,954 41,632 40,936 43,926 45,100 48,230 49,756 55,290 58,481 63,249 67,242  -24,287 -36.1% 1,322 3.2%
Thailand Baht 42,716 37,508 34,217 32,629 16,836 16,580 0 0 0 0 0 42,716 na 5,208 13.9%
Singapore Dollar 39,321 34,597 35,708 30,428 26,468 25,183 22,893 17,183 14,235 11,422 9,046 30,275 334.7% 4,724 13.7%
Czech Koruna 33,829 28,474 23,617 20,621 15,411 10,715 7,581 4,729 2,859 2,749 1,925 31,904 1657.7% 5,354 18.8%
Norwegian Krone 33,575 26,317 27,183 23,868 19,874 21,532 18,048 19,816 21,658 19,153 22,100 11,475 51.9% 7,257 27.6%
Russian Ruble 32,676 27,865 22,245 13,102 12,450 4,977 0 0 0 0 0 32,676 na 4,811 17.3%
Indonesian Rupiah 25,107 20,576 16,638 16,575 0 0 0 0 0 0 0 25,107 na 4,531 22.0%
Israeli Shekel 22,808 19,777 18,004 17,239 0 0 0 0 0 0 0 22,808 na 3,031 15.3%
Philippines Peso 17,991 11,397 4,596 3,213 0 0 0 0 0 0 0 17,991 na 6,594 57.9%
New Zealand Dol 17,603 19,021 12,685 16,935 19,057 18,184 18,684 17,019 16,056 16,871 14,648 2,955  20.2% -1,418 -7.5%
Slovakia Koruna 10,575 8,207 7,167 5,392 3,971 1,950 1,856 1,309 0 785 552 10,023 1816.7% 2,367 28.8%
Hong Kong Dollar 6,477 6,066 5,692 5,140 4,935 4,668 4,309 3,642 3,514 3,540 3,078 3,399 110.4% 410 6.8%
Grand Total 16,836,503 15,895,895 15,063,992 14,056,728 12,686,271 11,937,568 10,798,957 10,197,568 9,987,877 9,392,374 9,109,957 7,726,546 84.8% 940,608 5.9%
Annual $ Change 940,608 831,903 1,007,265 1,370,456 748,703 1,138,611 601,390 209,691 595,503 282,417

Annual % Change 5.9% 5.5% 7.2% 10.8% 6.3% 10.5% 5.9% 21% 6.3% 31%

Source: Merrill Lynch Global Index System

Damit liegt der weitaus groB3te Teil der Anlagealter-
nativen fiir den Euroland-Anleger im Rentenbe-
reich aullerhalb des eigenen Wihrungsraumes
(analog kann man aber auch fiir alle anderen Anle-
gergruppen wie z. B. den US-Investor argumentie-
ren). Anlagen auBlerhalb des Heimatmarktes bieten
fiir den heimischen Anleger aber nicht nur ein
quantitativ breiteres Anlagespektrum, auch qualita-
tiv sind die Mirkte des Auslandes fiir ihn von
grof3em Interesse. Er kann auBerhalb des Euro-
raums eine Fiille neuer Anlageideen umsetzen und
zusitzliche Anlageinstrumente finden. Dies wird
besonders augenfillig, wenn man an den Bereich
von Emerging Markets Investments denke.14

Dies kann dann der Fall sein, wenn die Konjunk-
turzyklen zwischen Euroland und dem Anlageland
nicht synchron verlaufen, sondern sich deutlich
unterscheiden, beispielsweise wenn sich das Anla-
geland in einer Hochkonjunktur befindet, von
welcher der Anleger erwartet, dass sie kurz vor der
Abkiihlung steht.

Generell setzt sich der Erfolg einer Fremdwih-
rungsanlage aus zwei Komponenten zusammen.
Zum Erfolg am Anlagetitel selbst kommt noch der
Ertrag oder Verlust aus der Entwicklung der
Wihrung hinzu. Der Wihrungsaspekt ist oft eine
Hauptmotivation fiir die internationale Anlage. Der
Anleger setzt dann auf eine Aufwertung der
Auslandswihrung(en) gegeniiber der Heimatwih-
rung, zum Beispiel in Phasen, wenn aufgrund der



Unattraktivitit der Inlandsfinanzmirkte (z.B. wegen
eines Niedrigzinsumfelds und eines massiven Defi-
zits der Leistungsbilanz) die Heimatwihrung zur
Schwiche neigt und somit im Ausland profitablere
Anlagealternativen zur Verfiigung stchen. Da der
Anleger im Ausland Wihrungsgewinne erwartet,
investiert er in die Wihrungen, die gegeniiber der
Heimatwihrung aufwertungsverdichtig sind.

Sehr analyseintensiv werden die Auslandsinvest-
ments dadurch, dass bei Fremdwihrungsanlagen
den Vorteilen (z. B. hohere Verzinsung) oft die
Nachteile (geringere Liquiditit, Gefahr von Wechsel-
kursverlusten) diametral entgegenstehen. Daher
sind bei Auslandsanlagen (wie bei allen Anlagen,
aber hier noch augenfilliger) die Vor- und Nachtei-
le, die Chancen und Risiken sehr kritisch gegenein-
ander abzuwiigen und ein Optimum herauszufin-
den. Dies gilt insbesondere fiir Anleger aus einem
Wihrungsraum wie Euroland (oder frither dem
DEM-Raum), dessen Wihrung tiber lange Jahre
wegen der Erfolge der Zentralbank bei der Stabili-
titspolitik tendenziell gegen viele Weltwihrungen
aufwertete. Dann muss bei Auslandsanlagen das
Risiko, Wihrungsverluste zu vermeiden, strategisch
in die Entscheidungen mit einbezogen werden. Im
Gegensatz dazu kann die internationale Diversifika-
tion aus Sicht eines Anlegers, der in einer Weich-
wihrungszone agiert (wie es z. B. in den letzten
Jahren fiir Anleger im USD-Raum oder Yen-Raum
der Fall war), wesentlich unproblematischer sein
(vgl. Abbildung 3).

Abbildung 3: Handelsgewichtete Wahrungen

Wechselkurse, handelsgewichtet

— GBP
— CHF
— AUD

Source: DATASTREAM
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Eine wichtige Rolle beim ,,Going Global*“ kommt
der Risikoreduktion durch Diversifikation zu. Dies
ist die Umsetzung der Strategie ,,Nicht alle Eier in
einen Korb legen® im Rahmen von Renteninvest-
ments. Der Anleger streut sein Vermogen in
verschiedene Rentenmirkte und Wihrungen, die
eine voneinander moglichst unabhingige Entwik-
klung zeigen. Diese Diversifikation reduziert die
Abhingigkeit vom Einzelmarkt (und von einem
Einzelzyklus) und senkt somit das Gesamtrisiko,
und zwar umso stirker, je unabhingiger die einzel-
nen Mirkte voneinander sind.

Das Chance/Risiko-Verhiltnis (gemessen beispiels-
weise durch die Sharpe Ratio) kann durch Zins-
und Wihrungsdiversifikation deutlich verbessert
werden. Der internationalen Streuung kommt dabei
eine wichtige Risiko senkende Funktion zu, auch
wenn auf den ersten Blick die zusitzliche Ubernah-
me von Wihrungsrisiken das Gesamtrisiko cher zu
steigern scheint. Dennoch zeigt die historische
Erfahrung, dass die Streuung des Kapitals in inter-
nationale Anlagen trotz zusitzlicher Wihrungsrisi-
ken langfristig Risiko senkend wirkt. Allerdings ist
der Diversifikationseffekt bei Renten geringer als
bei Aktien, da es wegen des internationalen
Konjunkturzusammenhangs schwieriger ist, gering
korrelierte Alternativmirkte zu finden.!3

Neben dem Ertrags- und Diversifikationsmotiv gibt
es noch weitere Griinde, auch im Rentenmarkt
global zu gehen. Streut ein Anleger sein Portfolio
auch in Auslandsmiirkte, so reduziert er die Abhin-
gigkeit vom heimischen Markt, kann vom unter-
schiedlichen Verlauf der Konjunkturzyklen in den
verschiedenen Lindern und Wihrungsriumen
profitieren und die unterschiedlichen Zinszyklen
ausnutzen. Immer wieder wechselnde Mirkte sind
phasenweise besonders attraktiv; der Investor redu-
ziert durch internationale Diversifikation seine
Abhingigkeit von der jeweiligen Phase des Inlands-
marktes. Der Anleger kann einen moglichen
Konjunkturasynchronismus durch Linderrotation
der Investments im Rahmen globaler Anlagen aktiv
nutzen.

Zudem erlaubt die internationale Streuung dem
Anleger, die Enge des Euroland-Marktes in vielen
Marktsegmenten zu umgehen. Erwihnenswert ist
beispielsweise der High Yield-Markt, der Marke fiir
inflationsindexierte Anleihen oder bestimmte
Verbriefungskonzepte, die in anderen Lindern in
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ganz anderen Gréfenordnungen und anderer Tiefe
zur Verfiigung stehen. Motivation kann auch sein,
bewusst in Zukunftsmirkte zu investieren, die lang-
fristig als sehr profitabel angesehen werden. Dazu
konnte man die Lokalwihrungen in den Emerging
Markets zihlen.10

Insbesondere die jiingste Credit-Krise hat vielen
Investoren deutlich gemacht, dass die reine Diversi-
fikation der Fixed Income-Allokation in verschiede-
ne Rentenmarktsegmente innerhalb des Heimat-
marktes nicht ausreicht, um das Risiko zu kontrol-
lieren. Externe Schocks, die den Heimatmarkt stark
betreffen, konnen durch die internationale Streu-
ung der Investments besser abgefedert werden. Es
gibt viele Rentenmirkte in der Welt, die von der
Credit-Krise wenig betroffen sind, wihrend man als
US- oder Euroland-Investor im eigenen Renten-
markt kaum wirklich abgeschirmte Bereiche finden
kann. Dies hat zuletzt das Interesse fiir globale
Rentenportfolios deutlich gestéirkt.17

Die (praktischen) Erfahrungen mit
globalen Rentenportfolios

In der Literatur lassen sich verschiedene Erfah-
rungsberichte zu globalen Investments in Renten-
portfolios finden. Die verschiedenen Analysen brin-
gen zum Vorschein, dass das ,,global Gehen* der
Investoren sehr gemischte Ergebnisse gebracht hat.
Die Performanceergebnisse globaler Portfolios
hingen (wie vielleicht auch nicht anders zu erwar-
ten) in hohem Mal3e von der Stirke der Heimat-
wihrung, verschiedenen Asset Allocation-Entschei-
dungen (Linder, Rentenassetklassen, Zinsstruktur-

kurven) und den Arten des Managens der Wih-
rungsrisiken ab. Im Rentenbereich ist keineswegs
sichergestellt, dass das sozusagen ,,naive global
Gehen® ohne weiteres immer zu effizienteren Port-
folios fithren muss.!8 Jedoch wird in fast allen
Analysen betont, dass starke Argumente fiir eine
schrittweise Diversifikation in globale Portfolios
sprechen, wenn die bestehende Portfoliostruktur
fast nur auf Inlandsassets aufbaut.19

Wegen der Komplexheit der Entscheidungen
kommt dem Portfolio Manager und dem Invest-
mentprozess fiir ein erfolgreiches ,,Going Global*
von Rentenportfolios eine zentrale Bedeutung zu.
Die historischen Erfahrungen haben gezeigt, dass
man durch die Kombination einer begrenzten
Anzahl verschiedener internationaler Rentenmirk-
te, die miteinander gering korreliert sind (man
nennt den Grad des Gleichlaufs von Mirkten ,,co-
movement*)20, auf Dauer eine deutlich bessere
Performance oder ein niedrigeres Risiko erzielen
kann als durch ein ,,naives, auf der Marktkapitalie-
rung basiertes Going Global“ (vollstindige Diversi-
fikation in globale Portfolios ist suboptimal) oder
durch eine Konzentration auf den Heimatmarkt.
Der Auswahl der geeigneten Investitionsldnder
bzw. Assetklassen kommt bei der Zusammenstel-
lung von globalen Rentenportfolios die alles
entscheidende Bedeutung zu. Es macht wenig
Sinn, sich beim globalen Investieren stark an
Rentenmarktbenchmarks zu orientieren, sondern
man muss cher einen Absolute Return-Ansatz
verfolgen. Das globale Investieren von Rentenport-
folios erfordert aktives Management, insbesondere
im Sinne aktiver Allokationsentscheidungen iiber
Linder, Wihrungen und Assetklassen (vgl. Abbil-
dung 4).21

Abbildung 4: Jahrliche Ertrage verschiedener Rentenmérkte (ann. Returns 1992-2007, Lokalwahrung)

006
Urited United United United United United New United
Kingdom Sweden Kingdom l Kingdom fl  Jepan States [l Canada | Sttes N Noway [ Sweden N Kingdom | Zeabrd fI States
18.58% 20.20% 14.76% [ 19.55% J| 4.83% | 13.48% J| 7.50% M 11.64% | 11.08% J| 8.47% f§ 8.00% M 4.02% [} 9.00%
United New New New
Germery [l Kingdom ll Germery fl Canada [l Sweden Zealord [l Norway Zealard Zeaard || Canada || Canada
13.03% | 22.00% § -1.84% @ 20.03% J 18.25% 14.23% Ml 2.64% 6.49% 7.25% 3.54% Q 5.02%
New New United uned Il United
Sweden Japan France Zeaord | Zealard | States Canada | France States | Kingdom
12.04% § 21.11% f§ -2.67% 11.94% 13.86% i -0.55% §f 11.64% § 6.73% 5.61% f| 7.48% J| 7.02% f 3.12% J 4.70%
United f§ United United United New
France States | States Canaca [l France [l Kingdom f| Canada Kingdom fl Sweden | Noway Zealand
10.98% f§ 20.88% J§ -3.36% J§ 18.30% J| 11.83% J§ 9.73% W 12.59% [ -1.20% J} 10.50% f| 5.72% J 9.47% { 4.86% Q 7.44% 3.91%
New United
Jepan Zealord States Canada | Sweden | Noway fl France Wl France [ Germeny Sweden
10.81% -3.63% 9.64% -1.46% J| 9.63% f 5.71% J 9.31% | 3.98% § 7.34% 0.81%
New United New Urited
Canada | France Ml Zealrnd [l Sweden | Gemary M Gemmany Il Kingdom Zealard Kingdom | Norway
16.68% fl 4.50% | 17.01% | 9.05% W 7.85% f§ 10.94% [ -2.08% | 8.99% J| 5.39% [ 9.06% 5.47% J§ 0.50% f| 3.69%
United New
Sweden l Kingdom fl Noway [l Noway Germany Canada I Germany I Japan Jopan
14.32% fl -4.74% § 16.50% fl 8.46% [ 7.24% 7.31% M 4.57% J| 9.05% J| 3.78% J| 7.01% J| 5.38% J 0.30% § 2.64%
New United United United United
Canada il Zzealad Ml France N Gemary | Kingdom | France W States States fi France Sweden Kingdom | Sweden Wl Noway ll Germary
9.50% Ml 14.09% fl -5.67% f 16.27% f| 7.41% | 7.15% | 10.00% J} -2.45% J| 7.18% 8.94% 6.61% § 5.22% J| -0.01% J| 1.99%
United New New United New
States Japan Germeny [l Zesland I Canada [l Sweden Japan W Noway | States || Zealand | Noway W Gemany | Sweden
7.21% | 14.04% 13.55% fl 7.29% [ 6.69% [ 9.41% f -251% 3.35% || 8.83% J| 2.27% || 5.34% J| 3.53% J -0.36% f| 1.79%
United United United Urited United United
() states | Kingdom I Japen Japan dopan [l Norway Noway [l Kingdom Ml Canaca [l Kingdom f| States J| stites N France | France
10.69% | -6.89% Ml 13.29% fl 5.26% i 6.60% W 4.42% 6.45% M 3.08% J| 8.03% J| 2.09% J| 3.53% J| 2.80% [ -0.44% [ 1.72% [
United
States [ Germary ll  Japn dapen [l Sweden fl Japn Japan Japan Japan
2.73% || 6.16% f 0.50% J -2.95% J| 2.13% f 3.06% | 3.19% § -0.74% f 1.26% f 0.72%




Keine eindeutige Antwort aus der Historie heraus
gibt es auch auf die Detailfrage, wie man im
Rahmen globaler Portfolios das Wihrungsrisiko
managen sollte.22 Es ist ja auch keineswegs iiber-
raschend, wenn beispielsweise fiir US-Investoren
festgestellt wird, dass es wihrend einer langen
Phase der Dollarstirke am besten gewesen wiire,
die Wihrungen systematisch in USD zu hedgen,
wihrend seit Etablierung des Euros (USD-Schwi-
che) offene Wihrungspositionen erfolgreicher
gewesen wiren.?3 Die Crux all dieser Analysen ist
immer, dass sie auf Basis historischer Wihrungsent-
wicklungen erfolgen, und man nicht wissen kann,
inwieweit sich dies auf die Zukunft iibertragen
ldsst.

Jedoch kénnte man prinzipiell argumentieren, dass
ein Teil der Rechtfertigung, global zu gehen, die
diversifizierende Wirkung der Wihrungen ist; des-
halb hilt man im Prinzip Wihrungspositionen offen.
Man sollte nur dann Hedging-Entscheidungen tref-
fen, wenn man ganz fundamentale Bedenken geg-
eniiber gewissen Wihrungen hegt oder eine starke
Aufwertung der Heimatwihrung erwartet. Ein
Wihrungsoverlay kann also Teil des Rentenportfo-
liomanagements sein.24 In diesen Zusammenhang
passt die Erkenntnis, dass die Anlage in ,,Wihrun-
gen* mittlerweile sogar als eigene Assetklasse
(unabhingig vom Fixed Income-Teil) Akzeptanz
findet.25

Der globale Rentenansatz bei Lazard

Lazard Asset Management versucht in seinen glo-
balen Rentenportfolios, die Erkenntnisse aus Theo-
rie und Praxis im Investmentprozess zu beriick-
sichtigen.2® Wir verfolgen eine aktive Management-
Strategie, bei der Top-Down-Uberlegungen auf
Basis unserer Makroeinschitzungen zur Auswahl
von Lindern, Rentenassetklassen und Wihrungen
kombiniert werden mit einem disziplinierten Pro-
zess der Einzeltitelselektion, der auf Bottom Up-
Analysen auf Basis unseres Relative Value-Konzep-
tes beruht. Wir versuchen, fiir alle Marktphasen
konsistente Ergebnisse zu erzielen. Ziel ist die
Outperformance iiber einen vollen Marktzyklus
und ein moglichst weitgehender Schutz der Assets
in Schwichephasen des Marktes.

Dabei greifen wir auf so viele Alphaquellen wie
moglich zuriick. Dies erfordert, dass wir uns nicht
zu stark an Benchmarks ausrichten, sondern Zins-
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risiken, Creditrisiken und Wihrungsrisiken in
einem dynamischen Prozess effektiv managen.
Durch die diversifizierten Alphaquellen wollen wir
das Risiko reduzieren und den Ertrag verstetigen
(vgl. Abbildung 5).

Abbildung 5: Investmentprozess und diversifi-
zierte Alphaquellen

Diversified Sources of Added Value

Country Allocation

\ Interest

Rates/Macro|

Yield Curve Positioning Duration Exposure

} Credit
} Currency

Wir halten es aus Diversifizierungsgriinden fiir sinn-

voll, das Anlageuniversum so breit wie méglich zu
fassen. So nutzen wir beispielsweise in unserem
Konzept ,,l.azard Global Core Plus* auch Invest-
ments in die Emerging Markets (Lokal- und Hart-
wihrungen) und in das High Yield-Segment. Dabei
ist zu bedenken, dass viele Emerging Markets (z. B.
Mexiko, Chile, Ungarn oder Siidafrika) im Rahmen
der stetigen Weiterentwicklung des Fixed Income-
Universums inzwischen Teil von Rentenindizes wie
dem ,,L.ehman Global Aggregate* sind. Mittlerweile
sind diese also nicht mehr als absolut exotisch anzu-
schen.

Die Ausweitung des Anlageuniversums halten wir
fiir attraktiv, weil durch die Beimischung niedrig
korrelierter Mirkte Diversifikationspotenziale er-
schlossen werden. Diese Investments setzen wir
aber nicht im Rahmen einer Benchmarkorientie-
rung um, sondern treffen aktive Allokationsent-
scheidungen im Sinne einer Sektorrotation auf
Basis fundamentaler Uberlegungen (vgl. Abbil-
dung 6).
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Abbildung 6: Die Bedeutung der Sektorallo-
kation

Lazard Global Core Plus vs. Lehman Global Aggregate
Relative Performance Contribution by Sector

% of Return
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* Initial restructuring from government securities
into other sectors.

Ein wichtiger Bestandteil unserer globalen Renten-
konzepte ist die aktive Linderrotation, die Uber-
und Untergewichtung der Zinsmirkte einzelner
Linder und Regionen in Abhingigkeit von deren
Positionierung im Zinszyklus. Dabei kann es
vorkommen, dass gewisse Mirkte aus Risikoiiberle-
gungen heraus iiber lange Zeit strategisch iiber-
oder untergewichtet werden, wihrend andere aus
cher taktischen Bewertungsgriinden in ihrer
Gewichtung im Zeitverlauf stark schwanken (vgl.
Abbildung 7).

Abbildung 7: Aktive Landerrotation

Lazard Global Core Plus vs. Lehman Global Aggregate
Relative Country/Regional Weights by Market Value
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timing on hedges, and pricing. The performnace quoted represents past performance. Past performance does not guarantee future
results. Allocation are subject to change

Wie wichtig fiir die Fixed Income-Manager die
Moglichkeit ist, taktische oder strategische Investi-
tionsentscheidungen in die Emerging Markets oder
in den High Yield-Markt zu treffen, zeigt ein Blick
in die jdhrlichen Ertrige von Fixed Income-Indizes
von 1992 bis 2007. Die High Yield-Mirkte und die
Emerging Markets waren oft ein treibender Faketor,
um in globalen Rentenmiirkten die klassischen
Rentenanlagen des Euroland- oder des US-Inves-
tors zu schlagen (vgl. Abbildung 8):

Abbildung 8: Performance von Rentenindizes (annualisierte Returns 2002-2007, in USD)
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Eine gute Zusammenfassung iiber die Art der Allo-
kationsentscheidung unseres globalen Fixed In-
come-Ansatzes zeigt unsere Marktanalyse am
Beispiel des Standes Ende Mai 2008, mit deren
Hilfe wir uns eine Ubersicht iiber die Einschitzung
der einzelnen investierbaren Marktsegmente
verschaffen. Diese generelle Top Down-Analyse
wird im letzten Schritt erginzt durch die Einzelti-
telselektion, die wir auf Basis unseres Bottom Up
getriebenen Relative Value-Ansatzes vornehmen
(vgl. Abbildung 9).

Abbildung 9: Beispieliibersicht liber Portfolio-
strategie
Portfolio Strategy Summary
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Mit unserer Strategie, bei der Umsetzung unseren
globalen Rentenportfolios auf so viele Ertragsquel-
len wie moglich zuriickzugreifen, die Anlageuniver-
sen - wenn moglich - weit zu fassen und im Rah-
men eines aktiven Managements Top Down- mit
Bottom Up-Entscheidungen zu kombinieren, sind
wir in den vergangenen Jahren sehr gut gefahren.
Wir kénnen auf eine lange Phase der Outperfor-
mance gegeniiber gingigen globalen Rentenindizes
bei unterdurchschnittlichem Risiko (also eine hohe
Sharpe Ratio) zuriickblicken.

Zusammenfassung

Die Globalisierung hat sich in den letzten Jahren
auf immer mehr Bereiche des Lebens ausgedehnt
(Stichwort ,,Globalisierung 2.0%). Daher ist es
erstaunlich, dass gerade die Kapitalanleger den
Entwicklungen der Realwirtschaft weit hinterher-
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hinken. Eigentlich sollten sie ja Vorreiter des Ge-
schehens sein und die Zukunft frith diskontieren.
Aber obwohl der Anteil von Auslandsanlagen an
den gesamten Kapitalanlagen bei den meisten An-
legergruppen in den letzten Jahren stetig ange-
wachsen ist, weisen die Investments in allen Asset-
klassen noch immer einen ausgeprigten Home Bias,
eine iiberprozentuale Gewichtung des Heimatmark-
tes, auf. Diese Bevorzugung der Heimatwihrung ist
im Bereich Fixed Income besonders ausgepragt.
Die Wissenschaft hat sich in vielen Artikeln mit
dem Home Bias der Investoren auseinandergesetzt
(,,Home Bias Puzzle®). Am plausibelsten erscheint
uns zur Erklirung des Verhaltens institutioneller
Investoren die Argumentation, dass die Anleger
wegen des Versuches, ein gewisses Asset-Liability-
Matching zwischen Verbindlichkeiten und Aktiva
zu gewihrleisten, ihre Anlagen auf die Heimatwih-
rung konzentrieren, um den ,Missmatch® mit den
Verbindlichkeiten auch auf der Wihrungsseite
gering zu halten. Sie sind nur dann bereit, Aus-
landsanlagen zu titigen, wenn sie dort wesentlich
hohere Ertrige als im Inlandsmarkt erwarten, oder
wenn die Auslandsinvestments fiir eine deutliche
Risikodiversifikation in Frage kommen.

Aus unserer Sicht sprechen diese Argumente aber
dafiir, auch im Fixed Income-Bereich zumindest
mit Teilen des Portfolios global zu gehen. Globale
Rentenportfolios bieten im Vergleich zum reinen
Inlandsinvestment sowohl die Moglichkeit, die
Ertriige zu steigern, als auch Méglichkeiten, durch
Streuung die Risiken zu senken. Dies gilt insbeson-
dere dann, wenn die Zinsen im Inland niedrig und
die Zinsstrukturkurve sehr flach ist, weil dann die
Menge der Handlungsmdoglichkeiten im Inland
beschrinkt ist. Die Weite der globalen Renten-
mirkte mit ihrer Vielfalt an Anlagealternativen lockt
(insbesondere dann) durch ihr Diversifikationspo-
tenzial, aber auch durch die Moglichkeit, sich vom
Zinszyklus des Heimatmarktes zu losen. In der
jingsten Kapitalmarktkrise konnten globale Ren-
tenportfolios oft deutlich besser abschneiden als
reine Euroland- oder reine US-Fixed Income-Kon-
zepte.

Der Inlandsrentenmarkt macht immer nur einen
kleinen Teil des Weltrentenmarkts aus. Aul3erhalb
des Heimatmarktes findet der Anleger eine Fiille
von Anlagealternativen, die er zu Hause nicht
findet. So macht beispielsweise aus Sicht eines
Euroland-Investors der heimische Rentenmarkt nur
rund ein Drittel des Weltrentenmarkts aus. Viele

11
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Teilsegmente wie der High Yield-Markt oder Infla-
tion-Linked-Bonds gibt es aul3erhalb von Euroland
in einer ganz anderen Fiille und Tiefe. Emerging
Markets Debt, eine besonders attraktive Variante
der Risikodiversifizierung, existiert naturgemild nur
auBerhalb der entwickelten Mirkte.

Die historischen Erfahrungen zeigen, dass es an
den globalen Rentenmiirkten auf aktives Manage-
ment ankommt. Durch die Kombination einer be-
grenzten Anzahl verschiedener internationaler
Rentenmirkte, die miteinander gering korreliert
sind, lisst sich auf Dauer eine deutlich bessere Per-
formance oder ein niedrigeres Risiko erzielen als
durch ein ,naives, auf der Marktkapitalierung ba-
siertes Going Global“ (vollstindige Diversifikation
in globale Portfolios ist suboptimal) oder durch eine
Konzentration auf den Heimatmarkt. Wegen der
Komplexheit der Entscheidungen kommt dem
Portfoliomanager und dem Investmentprozess fiir
ein erfolgreiches ,,Going Global“ von Rentenportfo-
lios eine zentrale Bedeutung zu. Lazard Asset
Management war hierbei in den letzten Jahren
duBerst erfolgreich.

Verfasser: Werner Krimer
Tel.: 069 / 50606 - 141
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