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Märkte

Für Privatpersonen mit beschränkten 
zeitlichen Ressourcen kann es sehr 
schwierig sein, ein ausreichend diversi­
fiziertes Portfolio zusammenzustellen 
und laufend zu überwachen. Insbeson­
dere, aber nicht nur für diese Anleger­
population sind ETF (Exchange Traded 
Funds) eine valable Alternative. Doch 
auch bei solch einem sogenannt pas­
siven Ansatz muss auf zwei Ebenen ein 
aktiver Entscheid getroffen werden. 
 Zuerst geht es um die Anlagestrategie 
ganz allgemein und dann um die Wahl 
der Instrumente zur Umsetzung. 

In Zeiten hoher Marktbreite kann 
man sich auf wenige ETF konzentrie­
ren. Wenn es einfach sein soll, genügt 
ein ETF auf den MSCI Welt – und wenn 
es ganz einfach sein muss, mit Wäh­
rungsabsicherung.

Kleine Indizes bevorzugen
Wenn, wie jetzt, die Marktbreite schmal 
ist, ist die Wahl breit aufgestellter Indi­
zes jedoch keine gute Idee. Eine Markt­
breite die aktuell in den grossen Indizes 
um 50% herum liegt bedeutet, dass es 
in einem solchen Index eine ganze 
Reihe unattraktiver Aktien gibt. 

Das Problem kann dadurch etwas 
entschärft werden, dass bei enger 
Marktbreite meistens, wie derzeit auch, 
grosskapitalisierte Werte bevorzugt 
werden. Das führt dann dazu, dass 
zwar rund die Hälfte der im ETF ver­
tretenen Aktien, aber weniger als die 
Hälfte des Kapitals eine unzureichende 
Performance aufweisen. Trotzdem sind 
breite Indizes in solchen Phasen zweite 
Wahl. Und der Zweite ist im Wettbe­
werb bekanntlich der erste Verlierer.

Niedrige Marktbreite bei Ausbleiben 
eines Abwärtstrends breiter Indizes – 
auch dies gegenwärtig das sich präsen­
tierende Bild – geht einher mit starken 
Divergenzen kleinerer Indizes relativ zu 
den breiten. Einige weichen sehr stark 
positiv, andere negativ zum breiten 
 Referenzindex ab. So ist beispielsweise 
der DJ Stoxx Europe 600 in den vergan­
genen 52 Wochen rund 4% gestiegen. In 
der gleichen Zeit hat der Stoxx Europe 
600 Banks 15,5% zugelegt, während der 
Stoxx Europe 600 Food & Beverage um 
10% gefallen ist.

Von Schwäche zu Stärke
Der Stoxx Europe 600 Financial Ser­
vices Index war bis Anfang Juli relativ 
schwach zum Stoxx 600. Wie oft gesagt, 
sind relativ schwach gewesene Objekte, 
die in neuerer Zeit relative Stärke auf­
bauen, besonders interessant. Das ist 
genau das, was im Financial Services zu 
beobachten ist. Er gehört seit Juli zu 
den relativ starken Indizes.

Die Indizes prägen die Stimmung. 
Die Entwicklung der Aktienkurse be­
stimmt jedoch den Kursverlauf der In­
dizes. Daher prüfe ich immer, ob die 
technischen Daten der Konstituenten 
einen Fortbestand der relativen Stärke 
eines Index erwarten lassen oder nicht. 

Der ETF iShares Stoxx Europe 600 
Financial Services ist aus dreissig 
 Aktien zusammengesetzt. Zehn Titel 
machen 79% seiner Gewichtung aus, 
76% der Kapitalisierung beurteile ich 
positiv, davon 41% sogar als sehr posi­
tiv – und als positiver als diesen spezifi­
schen ETF. In dieser Ausgangslage fällt 
es mir nicht schwer, mir für diesen ETF 
im europäischen Kontext eine nachhal­
tig attraktive Entwicklung vorzustellen.

Sehr positiv aus meiner Sicht ist die 
relative Stärke zum DJ US Financial 
Service Index, der seinerseits neutral, 
aber mit steigender Tendenz zum S&P 
500 verläuft. Der S&P 500 weist eine 
leicht positive Stärke zum Stoxx 600 auf. 
Gegenüber dem MSCI Welt hat die rela­
tive Stärke des Financial Services ETF 
etwas später eingesetzt, in Euro ist sie 
auf zwölf Monate leicht besser als neut­
ral und in der Tendenz steigend. 
 ALFONS CORTÉS, www.alfonscortes.com
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Chancenreicher Financial Services ETF

Flossbach von Storch mit Sitz in Köln 
wurde 1998 gegründet und verwaltet 
heute rund 70 Mrd. € Vermögen von 

institutionellen und privaten Kunden, 
hauptsächlich in Form von Publikums­
fonds. Als Porfoliomanager für Multi­As­
set­Anlagen ist Tobias Schafföner mitver­
antwortlich für die Anlagestrategie. 

Herr Schafföner, Sie investieren als Leiter 
Multi Asset bei Flossbach von Storch in 
unterschiedliche Anlageklassen. Wie 
 positiv sind Sie für die Anleihenmärkte 
 gestimmt, die 2023 endlich wieder einmal 
ein gutes Jahr hatten?
In den vergangenen zwei Jahren haben 
wir die Rückkehr zur «alten Normalität» 
mit angemessenen Renditen am Anlei­
henmarkt erlebt. Die veränderte Zinsland­
schaft macht Anleihen grundlegend at­
traktiver – was aber nicht heisst, dass der 
gesamte Anleihenmarkt attraktiv ist. Da 
müssen wir differenzieren.

Wie wählen Sie Anleihen aus?
Nehmen wir Staatsanleihen als Beispiel: 
Angesichts des vergleichsweise hohen 
Zinsniveaus gibt es zunächst keinen 
Grund, schlechte Qualität zu akzeptieren. 
Als Euroinvestoren stellen wir uns aber die 
Frage, bei welchem Renditeniveau etwa 
italienische Bonds attraktiv werden könn­
ten; wann also werden wir für das Risiko 
angemessen entschädigt? Dass die EZB ir­
gendwann einschreiten wird, um die Risi­
koaufschläge einzufangen und den Euro­
raum zusammenzuhalten, dürfte relativ 
wahrscheinlich sein. «Whatever it takes» 
gilt weiterhin.

Wie gehen Sie bei Unternehmensanleihen 
vor?
Bei Unternehmensanleihen muss man 
stark differenzieren: Sehr gute Qualitäten 
bieten oft einen nur geringen Renditeauf­
schlag. Wenn wir in Richtung erhöhter 
Renditen schauen, bleiben wir bei klassi­
schen High­Yield­Titeln vorsichtig. Für 
uns interessant sind aber zum Beispiel 
Hybridanleihen europäischer Industrie­
unternehmen, Volkswagen etwa mit 
ihrem beträchtlichen Hybridanleihenpro­
gramm. Damit lassen sich bis zum Call­
Termin rund 7% erwirtschaften, also eine 
aktienähnliche Rendite. Die «erkaufen» 
Sie aber mit einer höheren Volatilität, wie 
sich in der Vergangenheit sehr gut beob­
achten liess. Wir müssen uns also immer 
im Klaren darüber sein, dass solche Anlei­
hen einem Portfolio zwar eine Ertrags­
quelle hinzufügen, neben Aktien aber we­
nig Diversifikation bieten. Anders ausge­
drückt: Aktien­ und Anleihenrisiken müs­
sen stets im Portfoliokontext – also ge­
meinsam – betrachtet werden. 

Wie investieren Sie in Dollaranleihen?
Das höhere Zinsniveau im Dollarraum 
verstärkt den Diversifikationseffekt der 
Anleihen im Portfolio. Das gilt sogar noch 
dann, wenn man das Währungsrisiko ab­
sichert – auch wenn das dann keinen ab­
soluten Renditevorteil mehr bedeutet.

Welche Laufzeiten sind jetzt interessant 
für Sie?
Als die zehnjährigen Treasuries kürzlich in 
den Regionen von 5% rentierten, haben 
wir gekauft. Die weniger inverse Zinskurve 
in den USA honoriert längere Laufzeiten 
wieder etwas mehr. In der Summe liegen 
wir in unseren Multi­Asset­Fonds derzeit 
bei einer Duration von 3,5. Letztlich müs­
sen wir sehr gewissenhaft abwägen zwi­
schen dem Renditevorteil am kurzen 
Ende, dem Diversifikationseffekt am lan­
gen und der absoluten Höhe des erreich­
ten Zinsniveaus.

Wie begründet Flossbach von Storch die 
Prognose «Higher for longer»?
Strukturelle Inflationstreiber werden er­
halten bleiben. Die Dekarbonisierung ist 
kostspielig. Eine gewisse Deglobalisierung 
lässt sich bei den Lieferketten beobach­
ten. Die Verhandlungsposition der Arbeit­
nehmer wird mit der Verknappung von 
Arbeitskräften besser. Daraus resultie­

rend, mit höheren Lohnabschlüssen, ma­
chen wir uns auch um den Konsumenten 
keine allzu grossen Sorgen. 

Was erwarten Sie bezüglich Konjunktur?
Seit mindestens sechs Quartalen wird 
über eine bevorstehende Rezession disku­
tiert. Wir sehen bisher wenig davon. 
Deutschland ist mit seinen Energieprob­
lemen ein Sonderfall, wenngleich die Pro­
bleme derzeit weniger schwer zu wiegen 
scheinen als vor einem Jahr. In den USA 
sehen wir Wachstumsraten, die man an­
gesichts des Zinsanstiegs zuvor nicht für 
möglich gehalten hatte. Und wenn die 
Kreditvergabe restriktiver wird, ist dies ja 
das Ziel der Notenbank. Für die Konjunk­
tur wird es damit nächstes Jahr schwieri­
ger werden als dieses Jahr. Eine schwere 
Rezession vorauszusagen, ist aber gewagt.

Was passiert bei höheren Finanzierungs­
kosten?
Der Durchschnittszins für die Finanzie­
rung frisst sich mit der Zeit in die Bilanzen 
hinein. In der Eurozone zahlen die Unter­
nehmen heute durchschnittlich 3,8% für 
ausstehende Kredite, im Dezember 2021 
waren es noch 1,6%. Der Effekt ist aber un­
gleich verteilt. Hoch verschuldete Gesell­
schaften zahlen deutlich mehr und könn­
ten auch den Zugang zu Krediten verlie­
ren. Es wird demnach Geschäftsmodelle 
geben, die kippen. In den USA ist das ähn­
lich. Heisst für Investoren: Nie war es 
wichtiger, die Qualität der Bilanz eines 
Unternehmens in den Fokus zu rücken.

Wie hat sich in Ihren Fonds das Verhältnis 
von Anleihen und Aktien verändert?
Im Flossbach von Storch Multi Asset Ba­
lanced lag die Aktienquote Anfang 2022 

bei 52%. Heute liegen wir bei 41% deutlich 
tiefer. Dies ist nicht ultradefensiv und 
auch kein Misstrauensvotum gegenüber 
Aktien. Es zeigt aber die verschobene At­
traktivität der Anlageklassen. Die Anlei­
henquote ist im selben Zeitraum von 30 
auf 45% gestiegen.

Halten Sie die Aktienmärkte für 
 angemessen bewertet?
Das lässt sich leider nicht pauschal beant­
worten, nicht für den breiten Markt. Ich 
denke aber, dass der Aktienmarkt 2023 vor 
allem deswegen gut gelaufen ist, weil die 
Renditen nicht viel höher gestiegen sind, 
als der geldpolitische Pfad der Notenban­
ken erwarten liess. Relevant dabei ist, dass 
die Unternehmen geliefert haben: Das 
Gewinnwachstum war intakt. Andernfalls 
wäre die Bewertung schwerer zu rechtfer­
tigen gewesen.

Tut sich diesbezüglich ein neues Risiko auf?
Ein Kurs­Gewinn­Verhältnis von 33 ent­
spricht 3,3% Gewinnrendite. In den USA 
verdienen Sie – je nach Laufzeit – 4 bis 5% 
Rendite mit Staatsanleihen. Die «negative 
Risikoprämie» der Aktie muss das Unter­
nehmen also mit Wachstum ausgleichen. 
Wenn das fehlt, droht eine deutliche Be­
wertungskorrektur. In der Summe würde 
ich aber sagen: Der Aktienmarkt hat sich 
mit dem arrangiert, was wir an Zinsniveau 
sehen. Dies heisst aber auch, dass es Ak­
tien, bei denen das Zinsniveau gar keine 
Rolle spielt, nicht mehr gibt. Und klassi­
sche «Anleihenersatzaktien» sind jetzt 
deutlich günstiger bewertet als noch vor 
zwei Jahren.

Stimmt der Eindruck, dass Flossbach 
von Storch bei der Aktienauswahl deutlich 
 defensive Titel bevorzugt?
Das hängt davon ab, wie Sie defensiv defi­
nieren. Hohe Qualität des Geschäftsmo­
dells und visible Ertragsentwicklung sind 
für uns sehr wichtig. Wir wehren uns aber 
gegen die Definition, dass defensive Ak­
tien günstige, Value­artige Titel sein müs­
sen. Insgesamt stimmt es schon: Wir ge­
hen keine grossen Wetten auf Turn­
around­Kandidaten ein. Wir wählen Valo­
ren aus, die im Idealfall in früheren Rezes­
sionen und Krisen schon unter Beweis ge­
stellt haben, dass sie langfristig funktio­
nieren. Im veränderten Zinsumfeld ist da­
bei die Bilanzqualität zentral.

Wie werden sich die Bewertungen 
in  nächster Zeit entwickeln?
Der Rückenwind durch viele Jahre tiefer 
und negativer Zinsen ist weg. Insofern 
wäre es nicht plausibel, für den Gesamt­
markt von steigenden Bewertungen aus­
zugehen. Ich glaube auch nicht, dass die 
Bewertungen dank Zinssenkungen wieder 
auf das Vor­Inflations­Niveau steigen wer­
den. Wenn die Zinsen gesenkt werden, 
dann aus gutem Grund. Dann befinden 
wir uns gesamtwirtschaftlich in einem 
Umfeld, in dem auch die Unternehmens­
gewinne nicht dynamisch steigen. 

Gold hat in den Portfolios von Flossbach 
von Storch einen Anteil von rund 5 bis  
10%. Weshalb dieses vergleichsweise hohe  
Gewicht?
Das Finanzsystem ist und bleibt fragil. 
Gold ist unsere langfristige Versicherung 
gegen die bekannten und die möglicher­
weise noch unbekannten Risiken eben­
dieses Systems – und kein kurzfristiger In­
flations­Hedge.

Weswegen mischen Sie Ihren Anlage­
produkten keine Immobilienanlagen bei?
Wir halten durchaus Anleihen von Wohn­
immobiliengesellschaften, die wir etwa 
dank der stabilen Mieteinnahmen für gut 
durchfinanziert erachten. Immobilienak­
tien zu kaufen oder gar in Entwickler zu 
investieren, ist im Moment eine riskante 
Wette. Nicht nur in Deutschland, sondern 
in der gesamten entwickelten Welt zeigt 
sich an den Immobilienmärkten ein ge­
wisser Stillstand.

INTERVIEW: MARC FORSTER

«Eine schwere Rezession  
vorauszusagen, ist gewagt»
MITTWOCHSINTERVIEW MIT TOBIAS SCHAFFÖNER Der Portfoliomanager sagt, wie Flossbach von 
Storch in Multi-Asset-Strategien auf sich verändernde Bedingungen reagiert.

«Nicht der ganze Anleihenmarkt ist  
attraktiv, wir müssen differenzieren.»
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«Für uns interessant  
sind zum Beispiel Hybrid-
anleihen europäischer 
 Industrieunternehmen.»

Meinungen zur Börsenlage

Einer alten Bauernweisheit zufolge be­
ginnt sich im November abzuzeichnen, 
wie lange der Winter ausfallen wird. Wer 
im November den führenden Zentral­
bankvertretern zugehört hat, könnte 
meinen, dass uns ein langer, harter Win­
ter – ein Higher­for­longer­Zinsumfeld – 
bevorsteht. Die Anleger zeigen sich von 
der Wetterprognose der Währungshüter 
jedoch unbeeindruckt. Nach durch­
wachsenen Wachstumsdaten und 
schwächer als erwartet ausgefallenen 
Inflationszahlen setzten  Aktien­ und 
Anleihenmärkte zu einer beeindrucken­
den Rally an. Wir gehen ebenfalls von 
einem kürzeren Winter – mit einer ers­
ten Zinssenkung im ersten Halbjahr 
2024 – aus, erwarten aber eine Rezes­
sion. Wir bleiben bei unserer neutralen 
Sicht auf Aktien. Im Aktienbuch bevor­
zugen wir qualitativ hochstehende Titel 
aus den USA und der Schweiz. Im Anlei­
henbereich sind wir in Staats anleihen 
und Schwellenländeranleihen überge­
wichtet. Bei den  alternativen Anlagen 
bevorzugen wir Gold. BANK VONTOBEL

Obwohl wir die Aussichten für die 
massgeblichen Anlageklassen im 
 kommenden Jahr positiv einschätzen, 
sind nach wie vor Risiken vorhanden, 
und die Absicherungsmöglichkeiten er­
scheinen attraktiv. Die Absicherung von 
Portfolios gegen einen Ausverkauf am
Aktienmarkt ist bezahlbarer geworden. 
Der Preis der Absicherung gegen einen 
Marktrückgang um rund 10% ist auf 
das niedrigste Niveau seit dem Beginn 
der Datenerfassung durch Bloomberg 
im Jahr 2013 gesunken. Der Vix Index 
der impliziten Volatilität von US­Aktien, 
ein beliebter Gradmesser der Markt­
ängste, notiert 12,7 und damit deutlich 
unter seinem Durchschnitt seit den 
Neunzigerjahren von rund 20. Durch 
die niedrige implizite Volatilität, in Ver­
bindung mit den höheren Anleihenren­
diten, haben sich die Konditionen von 
strukturierten Anlagen mit Kapital­
erhaltungsmerkmalen verbessert. UBS

Mit einer Performance von knapp 20% 
gemessen am Swiss Re Cat Bond Index 
stellen Katastrophenanleihen bekann­
tere Anlageklassen dieses Jahr in den 
Schatten. Sie profitieren momentan 
von mehreren Faktoren. Zum einen 
sind Cat Bonds aufgrund ihrer variab­
len Verzinsung ein direkter Profiteur 
der gestiegenen Leitzinsen. Zum ande­

Absicherung

Qualität und Gold

Cat Bonds

Renditen als Diversi�kation
Rendite zehnjährige US-Staatsanleihen in %

Rendite zehnjährige italienische BTP in % 
Rendite zehnjährige deutsche Bundesanleihen in %  
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ren herrscht am Rückversicherungs­
markt ein massives Ungleichgewicht: 
Die Nachfrage nach Absicherung über­
steigt das Anlegerkapital deutlich. Da­
mit genügend Kapital zur Verfügung 
 gestellt wird, müssen Cat Bonds mit 
einem attraktiven Coupon emittiert 
werden. Da sich das fundamentale Um­
feld nicht so schnell ändern wird, sind 
2024 erneut zweistellige Renditen rea­
listisch. Ähnlich wie nach der Hurrikan­
serie mit «Katrina», «Rita» und «Wilma» 
im Jahr 2005 könnten auch nun über­
durchschnittliche Jahre bevorstehen. 
 KAISER PARTNER PRIVATBANK


