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♦ 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 ausgeprägten „Home Bias”,
eine überprozentuale Gewichtung des Heimatmarktes, auf. Diese Bevorzugung
der Heimatwährung ist im Bereich Fixed Income besonders ausgeprägt.

♦ 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 gewährleisten,
ihre Anlagen auf die Heimatwährung konzentrieren, um den „Missmatch“ mit den
Verbindlichkeiten auf der Währungsseite gering zu halten. Sie sind nur dann
bereit, Auslandsanlagen zu tätigen, wenn sie dort wesentlich höhere Erträge als im
Inlandsmarkt erwarten, oder wenn die Auslandsinvestments für eine deutliche
Risikodiversifikation in Frage kommen.

♦ Die Argumente gesteigerter Ertragschancen und der Risikostreuung sprechen
dafür, 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 Rentenmärkte mit ihrer
Vielfalt an Anlagealternativen lockt (insbesondere dann) durch ihr Diversifika-
tionspotenzial, aber auch durch die Möglichkeit, sich vom Zinszyklus des Heimat-
marktes zu lösen. In der jüngsten 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.
Außerhalb des Heimatmarktes findet der Anleger eine Fülle 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 außerhalb von Euroland in einer ganz anderen Fülle und Tiefe.
Emerging Markets Debt, eine besonders attraktive Variante der Risikodiversifizie-
rung, existiert nur außerhalb der entwickelten Märkte.

♦ Die historischen Erfahrungen zeigen, dass es an den globalen Rentenmärkten auf
aktives Management ankommt. Durch die Kombination einer begrenzten Anzahl
verschiedener internationaler Rentenmärkte, die miteinander gering korreliert
sind, lässt 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.

Globalisierung 2.0 – Warum man auch
am Rentenmarkt global denken sollte
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Globalisierung 2.0

Die Globalisierung ist die große Erfolgsgeschichte
der letzten zwanzig Jahre, die sich aufgrund ihrer
Dynamik stetig weiterentwickelt hat. Insbesondere
seit der Jahrtausendwende hat sich die globale
Umgebung für Unternehmen, Menschen und Staa-
ten grundlegend geändert. 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 Maß an Direktinvestitionen, um die
Produktion und den Warenverkehr zu vereinfachen
und die Warenströme sicherer zu machen. Mittler-
weile ist die Globalisierung aber an einem Punkt
angekommen, der weit über 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 über-
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 eingeschätzt 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 überall in den Emerging Markets neue
internationale Drehkreuze) und selbst ärztliche
Behandlungen werden zunehmend zum Teilge-
schäft 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 für die Kapitalisierung
von Unternehmen und öffentlichen Institutionen
werden zudem auch die Staaten stärker Teil der
globalen Zahlungs- und Refinanzierungsströme.4

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

Angesichts dieser Erkenntnisse ist es überraschend,
dass die internationalen Investoren bezüglich ihrer
Asset Allocation-Entscheidungen keineswegs
Vorreiter der Globalisierung waren (obwohl das
Kapital ja angeblich ein „scheues Reh“ ist und die
Zukunft früh diskontiert), sondern im Gegenteil in
ganz ausgeprägtem Sinne „Nesthocker“.5 In den
Portfolios der Investoren lässt sich über die Jahr-
zehnte in allen Regionen der Welt ein ausgeprägter
„Home Bias“ nachweisen, eine Bevorzugung von
Investments in die Assets des Heimatlandes, auch
wenn es fundamental gesehen dafür kaum rationale
Gründe gibt.6 Zur Erklärung 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 über alle Asset-
klassen und alle Regionen hinweg auch heute noch
ausgeprägt, obwohl der Anteil von Investments im
Ausland in Relation zum Sozialprodukt über die
Jahrzehnte stark angestiegen ist.8 So ist beispiel-
weise der Prozentanteil ausländischer Aktien in den
Aktienportfolios von US-Investoren von acht
Prozent im Jahre 1997 auf zwölf Prozent im Jahre
2004 gewachsen. Da  der Anteil von US-Aktien an
der Weltaktienmarktkapitalisierung nur rund 42%
beträgt, haben die US-Investoren 2004 die ausländi-
schen Aktienmärkte (gemessen an der Marktkapita-
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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 für den US-Investor zu dieser Zeit einen
Anteil ausländischer Aktien von rund 41% empfoh-
len hätte.9

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

Als Begründung für den Home Bias wird in der
Literatur genannt, dass die Anleger bei heimischen
Investitionen ein größeres Gefühl der Sicherheit
verspüren, sie eher 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 einschätzen
können (Informationsimmobilität), sie Währungsin-
vestments generell als sehr risikoreich einschätzen,
Informations- und Transaktionskosten im Ausland
höher sind als im Inland, oder dass sie aus recht-
lichen oder steuerlichen Gründen Auslandsanlagen
für zu komplex halten.10

So richtig befriedigend sind all diese Erklärungen
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
Währungsallokation eine große Bedeutung beimes-
sen. Insbesondere institutionelle Anleger denken
im Sinne eines gewissen Asset-Liability-Matchings
und bevorzugen Anlagen in ihrer Heimatwährung,
da auch ihre Verbindlichkeiten schwerpunktmäßig
in der Währung des Heimatmarktes notiert sind. Sie
sind nur dann bereit, Währungsrisiken zu nehmen
(Asset-Liability-Missmatch), wenn sie sich dadurch
einen deutlichen Mehrertrag versprechen. So zeigt
zum Beispiel die Bereitschaft der Anleger, nach
Einführung des Euros ihre Kapitalanlagen schnell
aus den einzelnen Ländern heraus auf Euroland
auszuweiten, dass das Haupthindernis, europäisch
zu investieren, die Währungsproblematik war.11

Die Bedeutung des Währungsrisikos für die Anle-
ger wird dadurch unterstrichen, dass die Bereit-
schaft, global zu gehen, bei Anleihen (sowie Geld-
märkten und Immobilien) noch viel geringer ist als
im Aktienmarkt (Ausnahmen sind die Emerging
Markets). Man erklärt das damit, dass der Home
Bias von Investoren im Rahmen einer Assetklasse
umso größer ist, je geringer die Volatilität der Asset-
klasse in Inlandswährung im Verhältnis zur (realen)
Volatilität der Währung. Mit anderen Worten blei-
ben die Anleger im relativ unvolatilen Rentenmarkt
lieber lokal investiert, weil sie glauben, dass die
Portfoliovolatilität durch das Beimischen von
Währungen eher wachsen würde. Im Aktienseg-
ment ist man eher bereit, global zu gehen, weil die
Volatilität der Inlandsaktien an sich schon (inakzep-
tabel) hoch ist, so dass das Währungsinvestment es
nicht mehr viel schlimmer machen kann.12

Die (theoretischen) Argumente für
„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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Abbildung 1: Home Bias in verschiedenen
Regionen
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 For details on the country sample see appendix A.

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



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-
markt ist stark von Staatsanleihen und Quasi-Staats-
anleihen dominiert (vgl. Abbildung 2).

Damit liegt der weitaus größte Teil der Anlagealter-
nativen für den Euroland-Anleger im Rentenbe-
reich außerhalb des eigenen Währungsraumes
(analog kann man aber auch für alle anderen Anle-
gergruppen wie z. B. den US-Investor argumentie-
ren). Anlagen außerhalb des Heimatmarktes bieten
für den heimischen Anleger aber nicht nur ein
quantitativ breiteres Anlagespektrum, auch qualita-
tiv sind die Märkte des Auslandes für ihn von
großem Interesse. Er kann außerhalb des Euro-
raums eine Fülle neuer Anlageideen umsetzen und
zusätzliche Anlageinstrumente finden. Dies wird
besonders augenfällig, wenn man an den Bereich
von Emerging Markets Investments denkt.14
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Das dominierende Interesse bei der Anlage in
Renten im Ausland ist natürlich, dort höhere Anla-
geerträge zu erzielen, als es im Inland möglich
wäre. Dies kann beispielsweise daher kommen,
dass das Zinsniveau in anderen Ländern höher ist
als in Euroland, so dass man einen Zinsaufschlag
gegenüber Euroland-Anleihen erzielt, wenn man
außerhalb des Euroraums anlegt. Dies gilt insbeson-
dere in Phasen, in denen im Anlageland eine Phase
sinkender Zinsen erwartet wird, so dass der Anleger
dort zusätzlich Kursgewinne erzielen kann. 

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
Abkühlung steht. 

Generell setzt sich der Erfolg einer Fremdwäh-
rungsanlage aus zwei Komponenten zusammen.
Zum Erfolg am Anlagetitel selbst kommt noch der
Ertrag oder Verlust aus der Entwicklung der
Währung hinzu. Der Währungsaspekt ist oft eine
Hauptmotivation für die internationale Anlage. Der
Anleger setzt dann auf eine Aufwertung der
Auslandswährung(en) gegenüber der Heimatwäh-
rung, zum Beispiel in Phasen, wenn aufgrund der
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Abbildung 2: Der Weltrentenmarkt
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Unattraktivität der Inlandsfinanzmärkte (z.B. wegen
eines Niedrigzinsumfelds und eines massiven Defi-
zits der Leistungsbilanz) die Heimatwährung zur
Schwäche neigt und somit im Ausland profitablere
Anlagealternativen zur Verfügung stehen. Da der
Anleger im Ausland Währungsgewinne erwartet,
investiert er in die Währungen, die gegenüber der
Heimatwährung aufwertungsverdächtig sind.

Sehr analyseintensiv werden die Auslandsinvest-
ments dadurch, dass bei Fremdwährungsanlagen
den Vorteilen (z. B. höhere Verzinsung) oft die
Nachteile (geringere Liquidität, Gefahr von Wechsel-
kursverlusten) diametral entgegenstehen. Daher
sind bei Auslandsanlagen (wie bei allen Anlagen,
aber hier noch augenfälliger) die Vor- und Nachtei-
le, die Chancen und Risiken sehr kritisch gegenein-
ander abzuwägen und ein Optimum herauszufin-
den. Dies gilt insbesondere für Anleger aus einem
Währungsraum wie Euroland (oder früher dem
DEM-Raum), dessen Währung über lange Jahre
wegen der Erfolge der Zentralbank bei der Stabili-
tätspolitik tendenziell gegen viele Weltwährungen
aufwertete. Dann muss bei Auslandsanlagen das
Risiko, Währungsverluste 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-
währungszone agiert (wie es z. B. in den letzten
Jahren für Anleger im USD-Raum oder Yen-Raum
der Fall war), wesentlich unproblematischer sein
(vgl. Abbildung 3).

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 Vermögen in
verschiedene Rentenmärkte und Währungen, die
eine voneinander möglichst unabhängige Entwik-
klung zeigen. Diese Diversifikation reduziert die
Abhängigkeit vom Einzelmarkt (und von einem
Einzelzyklus) und senkt somit das Gesamtrisiko,
und zwar umso stärker, je unabhängiger die einzel-
nen Märkte voneinander sind.

Das Chance/Risiko-Verhältnis (gemessen beispiels-
weise durch die Sharpe Ratio) kann durch Zins-
und Währungsdiversifikation deutlich verbessert
werden. Der internationalen Streuung kommt dabei
eine wichtige Risiko senkende Funktion zu, auch
wenn auf den ersten Blick die zusätzliche Übernah-
me von Währungsrisiken das Gesamtrisiko eher zu
steigern scheint. Dennoch zeigt die historische
Erfahrung, dass die Streuung des Kapitals in inter-
nationale Anlagen trotz zusätzlicher Währungsrisi-
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 Alternativmärkte zu finden.15

Neben dem Ertrags- und Diversifikationsmotiv gibt
es noch weitere Gründe, auch im Rentenmarkt
global zu gehen. Streut ein Anleger sein Portfolio
auch in Auslandsmärkte, so reduziert er die Abhän-
gigkeit vom heimischen Markt, kann vom unter-
schiedlichen Verlauf der Konjunkturzyklen in den
verschiedenen Ländern und Währungsräumen
profitieren und die unterschiedlichen Zinszyklen
ausnutzen. Immer wieder wechselnde Märkte sind
phasenweise besonders attraktiv; der Investor redu-
ziert durch internationale Diversifikation seine
Abhängigkeit von der jeweiligen Phase des Inlands-
marktes. Der Anleger kann einen möglichen
Konjunkturasynchronismus durch Länderrotation
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. Erwähnenswert ist
beispielsweise der High Yield-Markt, der Markt für
inflationsindexierte Anleihen oder bestimmte
Verbriefungskonzepte, die in anderen Ländern in

Abbildung 3: Handelsgewichtete Währungen
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kurven) und den Arten des Managens der Wäh-
rungsrisiken ab. Im Rentenbereich ist keineswegs
sichergestellt, dass das sozusagen „naive global
Gehen“ ohne weiteres immer zu effizienteren Port-
folios führen muss.18 Jedoch wird in fast allen
Analysen betont, dass starke Argumente für 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 für 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 Rentenmärk-
te, die miteinander gering korreliert sind (man
nennt den Grad des Gleichlaufs von Märkten „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“ (vollständige Diversi-
fikation in globale Portfolios ist suboptimal) oder
durch eine Konzentration auf den Heimatmarkt.
Der Auswahl der geeigneten Investitionsländer
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 eher einen Absolute Return-Ansatz
verfolgen. Das globale Investieren von Rentenport-
folios erfordert aktives Management, insbesondere
im Sinne aktiver Allokationsentscheidungen über
Länder, Währungen und Assetklassen (vgl. Abbil-
dung 4).21

8

ganz anderen Größenordnungen und anderer Tiefe
zur Verfügung stehen. Motivation kann auch sein,
bewusst in Zukunftsmärkte zu investieren, die lang-
fristig als sehr profitabel angesehen werden. Dazu
könnte man die Lokalwährungen in den Emerging
Markets zählen.16

Insbesondere die jüngste 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, können durch die internationale Streu-
ung der Investments besser abgefedert werden. Es
gibt viele Rentenmärkte in der Welt, die von der
Credit-Krise wenig betroffen sind, während man als
US- oder Euroland-Investor im eigenen Renten-
markt kaum wirklich abgeschirmte Bereiche finden
kann. Dies hat zuletzt das Interesse für globale
Rentenportfolios deutlich gestärkt.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
hängen (wie vielleicht auch nicht anders zu erwar-
ten) in hohem Maße von der Stärke der Heimat-
währung, verschiedenen Asset Allocation-Entschei-
dungen (Länder, Rentenassetklassen, Zinsstruktur-

Abbildung 4: Jährliche Erträge verschiedener Rentenmärkte (ann. Returns 1992-2007, Lokalwährung)
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Keine eindeutige Antwort aus der Historie heraus
gibt es auch auf die Detailfrage, wie man im
Rahmen globaler Portfolios das Währungsrisiko
managen sollte.22 Es ist ja auch keineswegs über-
raschend, wenn beispielsweise für US-Investoren
festgestellt wird, dass es während einer langen
Phase der Dollarstärke am besten gewesen wäre,
die Währungen systematisch in USD zu hedgen,
während seit Etablierung des Euros (USD-Schwä-
che) offene Währungspositionen erfolgreicher
gewesen wären.23 Die Crux all dieser Analysen ist
immer, dass sie auf Basis historischer Währungsent-
wicklungen erfolgen, und man nicht wissen kann,
inwieweit sich dies auf die Zukunft übertragen
lässt. 

Jedoch könnte man prinzipiell argumentieren, dass
ein Teil der Rechtfertigung, global zu gehen, die
diversifizierende Wirkung der Währungen ist; des-
halb hält man im Prinzip Währungspositionen offen.
Man sollte nur dann Hedging-Entscheidungen tref-
fen, wenn man ganz fundamentale Bedenken geg-
enüber gewissen Währungen hegt oder eine starke
Aufwertung der Heimatwährung erwartet. Ein
Währungsoverlay kann also Teil des Rentenportfo-
liomanagements sein.24 In diesen Zusammenhang
passt die Erkenntnis, dass die Anlage in „Währun-
gen“ mittlerweile sogar als eigene Assetklasse
(unabhängig 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 berück-
sichtigen.26 Wir verfolgen eine aktive Management-
Strategie, bei der Top-Down-Überlegungen auf
Basis unserer Makroeinschätzungen zur Auswahl
von Ländern, Rentenassetklassen und Währungen
kombiniert werden mit einem disziplinierten Pro-
zess der Einzeltitelselektion, der auf Bottom Up-
Analysen auf Basis unseres Relative Value-Konzep-
tes beruht. Wir versuchen, für alle Marktphasen
konsistente Ergebnisse zu erzielen. Ziel ist die
Outperformance über einen vollen Marktzyklus
und ein möglichst weitgehender Schutz der Assets
in Schwächephasen des Marktes.  

Dabei greifen wir auf so viele Alphaquellen wie
möglich zurück. Dies erfordert, dass wir uns nicht
zu stark an Benchmarks ausrichten, sondern Zins-

risiken, Creditrisiken und Währungsrisiken in
einem dynamischen Prozess effektiv managen.
Durch die diversifizierten Alphaquellen wollen wir
das Risiko reduzieren und den Ertrag verstetigen
(vgl. Abbildung 5).

Wir halten es aus Diversifizierungsgründen für sinn-
voll, das Anlageuniversum so breit wie möglich zu
fassen. So nutzen wir beispielsweise in unserem
Konzept „Lazard Global Core Plus“ auch Invest-
ments in die Emerging Markets (Lokal- und Hart-
währungen) und in das High Yield-Segment. Dabei
ist zu bedenken, dass viele Emerging Markets (z. B.
Mexiko, Chile, Ungarn oder Südafrika) im Rahmen
der stetigen Weiterentwicklung des Fixed Income-
Universums inzwischen Teil von Rentenindizes wie
dem „Lehman Global Aggregate“ sind. Mittlerweile
sind diese also nicht mehr als absolut exotisch anzu-
sehen. 

Die Ausweitung des Anlageuniversums halten wir
für attraktiv, weil durch die Beimischung niedrig
korrelierter Märkte 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 Überlegungen (vgl. Abbil-
dung 6).

Abbildung 5: Investmentprozess und diversifi-
zierte Alphaquellen
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Ein wichtiger Bestandteil unserer globalen Renten-
konzepte ist die aktive Länderrotation, die Über-
und Untergewichtung der Zinsmärkte einzelner
Länder und Regionen in Abhängigkeit von deren
Positionierung im Zinszyklus. Dabei kann es
vorkommen, dass gewisse Märkte aus Risikoüberle-
gungen heraus über lange Zeit strategisch über-
oder untergewichtet werden, während andere aus
eher taktischen Bewertungsgründen in ihrer
Gewichtung im Zeitverlauf stark schwanken (vgl.
Abbildung 7).

Wie wichtig für die Fixed Income-Manager die
Möglichkeit ist, taktische oder strategische Investi-
tionsentscheidungen in die Emerging Markets oder
in den High Yield-Markt zu treffen, zeigt ein Blick
in die jährlichen Erträge von Fixed Income-Indizes
von 1992 bis 2007. Die High Yield-Märkte und die
Emerging Markets waren oft ein treibender Faktor,
um in globalen Rentenmärkten die klassischen
Rentenanlagen des Euroland- oder des US-Inves-
tors zu schlagen (vgl. Abbildung 8):
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Abbildung 7: Aktive Länderrotation 
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Abbildung 8: Performance von Rentenindizes (annualisierte Returns 2002-2007, in USD)
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+ (USD)

-18.93%

JPMELMI+
(USD)

11.09%

Citigroup
WGBI

Unhedged

3.62%

JPMELMI+
(USD)

-7.38%

JPMEMBI
+ (USD)

-14.35%

Lehman
GlobalAgg
Unhedged

-5.17%

Merrill
LynchHY
CashPay

-3.79%

Citigroup
WGBI

Unhedged

-0.99%

Merrill
LynchHY
CashPay

-1.14%

Citigroup
WGBI

Hedged

1.97%

Lehman
U.S. Agg

4.34%

Lehman
U.S. Agg

4.33%

Lehman
GlobalAgg

Hedged

3.64%

Citigroup
WGBI

Hedged

3.10%

2007

JPMELMI+
(USD)

15.95%

Citigroup
WGBI

Unhedged

10.95%

Lehman
GlobalAgg
Unhedged

9.48%

Lehman
U.S.Agg

6.97%

JPMEMBI
+ (USD)

6.42%

Citigroup
WGBI

Hedged

5.71%

Lehman
GlobalAgg

Hedged

5.33%

Merrill
LynchHY
CashPay

2.17%

7

8

Source: Callan Associates Inc. and the Callan
Periodic Table of Invetsment Returns.

Data Sources: J.P. Morgan, Citigroup, 
Lehman Brothers, Merrill Lynch,Russell/Mellon
Analytical Series.

An investment cannot be made directly in an index. 
Index are unmanaged and have no fees. The performance
quoted represents past performance.
Past performance does not guarantee future results.

Abbildung 6: Die Bedeutung der Sektorallo-
kation
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* Initial restructuring from government securities
into other sectors.
As of 31 December 2007
Source: Bloomberg, Lazard
The performance quoted represents past performance. 
Past performance does not guarantee future results.

This report is an attribution estimate. These estimates are based on
proprietary portfolio data and publicly available index information.
This attribution uses annual data with assumptions such as (but
not limited to) average flow adjusted market values and pro-rating
outsized un-attributed returns.  Residual is defined as un-attributed
returns likely due to conversion of coupon floww, friction costs,
timing on hedges, and pricing.
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Eine gute Zusammenfassung über 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 Übersicht über die Einschätzung
der einzelnen investierbaren Marktsegmente
verschaffen. Diese generelle Top Down-Analyse
wird im letzten Schritt ergänzt durch die Einzelti-
telselektion, die wir auf Basis unseres Bottom Up
getriebenen Relative Value-Ansatzes vornehmen
(vgl. Abbildung 9).

Mit unserer Strategie, bei der Umsetzung unseren
globalen Rentenportfolios auf so viele Ertragsquel-
len wie möglich zurückzugreifen, die Anlageuniver-
sen - wenn möglich - 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 können auf eine lange Phase der Outperfor-
mance gegenüber gängigen globalen Rentenindizes
bei unterdurchschnittlichem Risiko (also eine hohe
Sharpe Ratio) zurückblicken.  

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-

hinken. Eigentlich sollten sie ja Vorreiter des Ge-
schehens sein und die Zukunft früh 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 ausgeprägten Home Bias,
eine überprozentuale Gewichtung des Heimatmark-
tes, auf. Diese Bevorzugung der Heimatwährung ist
im Bereich Fixed Income besonders ausgeprägt.
Die Wissenschaft hat sich in vielen Artikeln mit
dem Home Bias der Investoren auseinandergesetzt
(„Home Bias Puzzle“). Am plausibelsten erscheint
uns zur Erklärung des Verhaltens institutioneller
Investoren die Argumentation, dass die Anleger
wegen des Versuches, ein gewisses Asset-Liability-
Matching zwischen Verbindlichkeiten und Aktiva
zu gewährleisten, ihre Anlagen auf die Heimatwäh-
rung konzentrieren, um den „Missmatch“ mit den
Verbindlichkeiten auch auf der Währungsseite
gering zu halten. Sie sind nur dann bereit, Aus-
landsanlagen zu tätigen, wenn sie dort wesentlich
höhere Erträge als im Inlandsmarkt erwarten, oder
wenn die Auslandsinvestments für eine deutliche
Risikodiversifikation in Frage kommen.

Aus unserer Sicht sprechen diese Argumente aber
dafür, auch im Fixed Income-Bereich zumindest
mit Teilen des Portfolios global zu gehen. Globale
Rentenportfolios bieten im Vergleich zum reinen
Inlandsinvestment sowohl die Möglichkeit, die
Erträge zu steigern, als auch Möglichkeiten, 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 Handlungsmöglichkeiten im Inland
beschränkt ist. Die Weite der globalen Renten-
märkte mit ihrer Vielfalt an Anlagealternativen lockt
(insbesondere dann) durch ihr Diversifikationspo-
tenzial, aber auch durch die Möglichkeit, sich vom
Zinszyklus des Heimatmarktes zu lösen. In der
jüngsten 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. Außerhalb
des Heimatmarktes findet der Anleger eine Fülle
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
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Abbildung 9: Beispielübersicht über Portfolio-
strategie

Market
Country 

Allocation 
Yield Curve 
Positioning

Spread 
Product Currency

Core Europe Intermediate  
Maturities

Scandinavia Short/Intermediate 
Maturities

Eastern 
Europe

Short/Intermediate 
Maturities

United 
Kingdom

Short/Intermediat
Maturities

United States Short/Intermediate 
Maturities

Canada Long Maturities

Asia Short/Intermediate 
Maturities

Japan Long Maturities

Australia/
New Zeeland

Intermediate

Emerging 
Markets

Short/Intermediate 
Maturities

As of  31 May  2008
Allocations are subject to change

Portfolio Strategy Summary
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Teilsegmente wie der High Yield-Markt oder Infla-
tion-Linked-Bonds gibt es außerhalb von Euroland
in einer ganz anderen Fülle und Tiefe. Emerging
Markets Debt, eine besonders attraktive Variante
der Risikodiversifizierung, existiert naturgemäß nur
außerhalb der entwickelten Märkte.

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