
GELD- UND KAPITALMÄRKTE

Schluss Schluss Schluss
2016 17.10. 18.10.

Bond-Indizes (3 Monate, Vortag)
Swiss-Bond-Index (SIX) 136.23 136.30 136.25
Repo-Index (Raiff.) 150.63 150.34 150.27
Liquid-Swiss-I. (CS) 171.91 171.64 171.67
Geldmarkt (3 Monate, Vortag)
Franken-Libor -0.7292 -0.7264 -0.7264
Euro-Libor -0.3364 -0.3751 -0.3751
Dollar-Libor 0.9979 1.3539 1.3573
Yen-Libor -0.0466 -0.0341 -0.0343
Kapitalmarkt (10-jährige Staatsanleihen)
Schweiz -0.20% -0.07% -0.08%
Deutschland 0.20% 0.37% 0.39%
Grossbritannien 1.09% 1.30% 1.31%
USA 2.48% 2.32% 2.34%
Japan 0.04% 0.07% 0.07%

Schweiz (10-j.)

O N D J F M A M J J A S O
-0.6

-0.4

-0.2

0.0

0.2

DEVISENMÄRKTE

Schluss Schluss % absolut
(22.13 Uhr) 17.10. 18.10. 18.10. 18.10.
Franken
in Euro 0.8686 0.8640 -0.53 -0.0046
in Pfund 0.7749 0.7721 -0.35 -0.0027
in Dollar 1.0221 1.0190 -0.30 -0.0031
in Yen 114.67 115.06 0.34 0.3882
Euro
in Franken 1.1513 1.1575 0.53 0.0062
in Pfund 0.8921 0.8937 0.18 0.0016
in Dollar 1.1766 1.1794 0.24 0.0028
in Yen 132.02 133.18 0.87 1.1545
Dollar
in Franken 0.9784 0.9814 0.31 0.0030
in Euro 0.8498 0.8479 -0.23 -0.0019
in Pfund 0.7581 0.7578 -0.05 -0.0004
in Yen 112.19 112.92 0.66 0.7360
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Bloomberg Commodity Index
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Schluss Schluss % abs.
(22.13 Uhr) 17.10. 18.10. 18.10. 18.10.
Energie
Erdöl ICE, Brent, $/Barrel 58.10 58.18 0.14 0.08
Erdöl ICE, WTI, $/Barrel 52.21 52.24 0.06 0.03
Erdgas Nymex, $/mmBtu 2.9220 2.8670 -1.88 -0.06
Edelmetalle
Gold Comex, $/oz. 1286.20 1282.70 -0.27 -3.50
Silber UBS, $/oz. 17.12 16.97 -0.88 -0.15
Platin UBS, $/oz. 930.50 926.25 -0.46 -4.25
Palladium UBS, $/oz. 985.00 979.75 -0.53 -5.25
Industriemetalle
Kupfer Grade A, LME, $/t 7045.00 6971.25 -1.05 -73.75
Aluminium hg, LME, $/t 2110.75 2106.25 -0.21 -4.50
Nickel LME, $/t 11670.00 11742.50 0.62 72.50
Agrargüter
Weizen CBOT, ¢/bu 434.75 429.75 -1.15 -5.00
Kakao Liffe, £/t 1555.00 1558.00 0.19 3.00
Kaffee Liffe, $/t 1984.00 1999.00 0.76 15.00
Zucker Nr.11, CSCE, ¢/lb 14.04 14.08 0.28 0.04
Orangensaft ICE, ¢/lb 153.10 150.10 -1.96 -3.00
Sojabohnen CBOT, ¢/bu 984.75 983.50 -0.13 -1.25
Baumwolle ICE-US, ¢/lb 67.79 67.67 -0.18 -0.12

Schluss Schluss % absolut
(22.13 Uhr) 17.10. 18.10. 18.10. 18.10.
Europa
SMI 9269.86 9309.61 0.43 39.75
SPI 10586.57 10634.71 0.45 48.14
ATX 3373.14 3403.13 0.89 29.99
DAX 12995.06 13043.03 0.37 47.97
CAC 40 5361.37 5383.81 0.42 22.44
FTSE 100 7516.17 7542.87 0.36 26.70
Euro Stoxx 50 3607.77 3619.65 0.33 11.88
Stoxx Europe 50 3199.79 3207.39 0.24 7.60
Amerika
Dow Jones 22997.44 23157.60 0.70 160.16
S&P 500 2559.36 2561.26 0.07 1.90
Nasdaq 6623.66 6624.22 0.01 0.56
S&P/TSX 15816.90 15784.56 -0.20 -32.34
Mexiko IPC 50140.52 49997.39 -0.29 -143.13
Bovespa 76272.94 76278.94 0.01 6.00
Merval 26622.44 26145.71 -1.79 -476.73
Asien und Afrika
Nikkei 225 21336.12 21363.05 0.13 26.93
Hang Seng 28715.65 28682.91 -0.11 -32.74
Shanghai Comp. 3373.44 3381.37 0.24 7.93
Indien BSE 32609.16 32584.35 -0.08 -24.81
S&P / ASX 200 5889.60 5890.50 0.02 0.90
JSE Südafrika 87290.15 87806.02 0.59 515.87

AKTIENMÄRKTE
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Immobilientitel fallen zurück
Auch der kurzfristige Ausblick ist nicht rosig

MICHAEL SCHÄFER

Der Sommer hat zu Unrecht den Ruf,
eine schlechte Periode an den Aktien-
märkten zu sein. Zwar läuft es im Som-
merhalbjahr an den Börsen schlechter
als in den anderen Monaten, aber
immerhin liessen sich in der Vergangen-
heit auch dann im Schnitt positive Ren-
diten erzielen. In diesem Jahr entwickel-
ten sich die Aktienkurse von April bis
September sogar ausgesprochen gut.
Der breite Swiss-Performance-Index
(SPI) legte in den sechs Monaten fast
8% zu und notiert nun sogar um 18%
über dem Stand vom Jahresbeginn.

Über das Ziel hinausgeschossen

Für einmal keine Überflieger waren je-
doch die Aktien der Immobilienfirmen.
Sie rückten im genannten Zeitraum
zwar ebenfalls vor, allerdings nicht ein-
mal um 3%.UndMitte Juni schlugen die
Immobilientitel, die damals ihr Jahres-
hoch erreicht hatten, einen anderenWeg
ein als der breite Markt. Inzwischen ist
das einstige Plus von 13%wieder auf gut
7% abgeschmolzen, womit sich zum
breiten Markt eine grosse Schere aufge-
tan hat. Ähnlich erging es den Kursen
der Immobilienfonds, die auch lange
unter Druck standen und erst jüngst
wieder ein Stück des Terrains zurück-
erobert haben. Aber auch hier hat sich
das einstige Plus von etwa 8% fast hal-
biert. Vorübergehend war es sogar auf
1,6% abgeschmolzen.

Was die Immobilienaktien angeht,
dürften gleich mehrere Faktoren für den
Dämpfer verantwortlich gewesen sein:
Zunächst einmal waren sie Mitte Jahr,
getragen von guten Nachrichten der Fir-
men zum Geschäftsverlauf, einer allge-
mein guten Börsenstimmung und der

Annahme, dass die Zinsen noch längere
Zeit auf einem tiefen Niveau verharren
werden, über das Ziel hinausgeschossen.
Als angemessene Performance dürfe die
Wertschöpfung der Branche erwartet
werden, sagen die Experten von Swiss
Finance & Property. Diese liege zwi-
schen 6 und 8% pro Jahr.

Neben dem übermässig starkenRally
dürften auch veränderte Erwartungen
bezüglich der Geldpolitik der US-
Notenbank auf die Kurse gedrückt
haben. Im Sommer ging so mancher
Investor von einer eher zügigen Norma-
lisierung und damit einhergehend einem
weiteren Zinsanstieg aus. Zudem veran-
lasste der schwächer werdende Franken
den einen oder anderen ausländischen
Anleger, auch mit Blick auf die Wäh-
rungsentwicklung Gewinne mitzuneh-
men. Schliesslich konnte auch das fort-
gesetzte Rally am breiten Aktienmarkt
die Immobilientitel nicht beflügeln, was
daran liegt, dass sich eine allgemeine
Konjunkturaufhellung aufgrund der
kurzfristig eher starren Mieten nicht so

schnell in den Ergebnissen der Immobi-
liengesellschaften niederschlägt.

Kapitalerhöhungen belasten

Auch bei den Immobilienfonds lassen
sich die Kursrückgänge in der zweiten
Jahreshälfte ein Stück weit durch die
geldpolitischen Erwartungen erklären.
Verkäufe von ausländischen Investoren
waren dagegen kein Faktor, weil diese in
dem Segment keine Rolle spielen. Statt-
dessen waren es hier die hohen Beträge,
welche die Fonds im Rahmen von Kapi-
talerhöhungen eingesammelt haben, die
die Notierungen belastet haben. Hinzu
kamen rekordhohe Emissionen bei den
nichtkotierten Fonds, die ebenfalls um
die Gelder der Investoren buhlen.

Wie es aus dem Markt heisst, hat
deren Appetit für Immobilienanlagen
nicht mehr zugenommen. Die meisten
institutionellen Anleger seien mit ihren
Allokationen zufrieden und wollten die
Quoten nicht weiter aufstocken. Auch
wenn die Immobilienfonds dank ihren
im Vergleich zu den Renditen der «Eid-
genossen» deutlich höheren Ausschüt-
tungsrenditen weiter als sehr attraktiv
gelten, wird nicht mehr jeder Betrag so
reibungslos absorbiert wie noch vor kur-
zem. Es erfolgt vielmehr eine Umvertei-
lung zu bestehenden Fonds.

Unter dem Strich sind sowohl Immo-
bilienaktien als auch -fonds durch die
Korrektur wieder günstiger geworden.
Das Aufwärtspotenzial dürfte aber auf
kurze Sicht begrenzt sein.Mit Agios von
22% (Aktien) und 33% (Fonds) sind sie
nicht gerade billig. Zudem haben die
Aktien ihr rechnerisches Potenzial für
dieses Jahr schon ausgeschöpft, und bei
den Fonds dürften etliche weitere Kapi-
talerhöhungen im vierten Quartal die
Notierungen wohl im Zaum halten.

Der Schweizer Anleihemarkt wird tendenziell von
der guten Stimmung an den Finanzmärkten belastet SEITE 31

«Fokussierung
und langfristiges
Denken sind
zentral.»

Renaud de Planta
Managing Partner
Pictet Asset-
Management

«Irgendwann wird die Zinswende einkalkuliert»
Renaud de Planta, Managing Partner bei der Finanzgruppe Pictet, ist für sein Asset-Management zuversichtlich

An den Finanzmärkten drohten
raue Winde, befürchtet Renaud
de Planta. Er erläutert, warum
er denkt, Pictet sei für das
Geschäft mit institutionellen
Kunden gut gerüstet.

CLAUDIA GABRIEL

Pictet Asset Management, der für die
institutionellen Investoren verantwort-
liche Teil der Pictet-Gruppe, hat die ver-
waltetenVermögen innert 20 Jahren von
15 auf 190 Mrd. Fr. gesteigert – ohne
eine einzige Akquisition. Renaud de
Planta, der für diesen Bereich zustän-
dige Managing Partner, vermutet aller-
dings, dass dieses rasanteWachstum nun
etwas an Schwung verlieren könnte.

Wenig Sorgen um ETF

Dabei bereitet ihm weniger der zuneh-
mende Trend zu indexierten Anlage-
formen wie Exchange-Traded Funds
(ETF) und Indexfonds Kummer. Bei
diesen zeichnet sich eine globale Oligo-
polsituation ab. Die grössten drei An-
bieter beherrschen 70% des Marktes.
Pictet ist in der Schweiz zwar Pionierin
beim indexierten Investieren und hat
eine starke Marktposition, ist aber ins-
gesamt natürlich deutlich kleiner als die
globalen Schwergewichte – und es han-
delt sich um einen Bereich mit Skalen-
erträgen, in dem der Wettbewerb über
den Preis geführt wird. De Planta sieht
den rasanten Aufstieg der Indexanlagen
volkswirtschaftlich nicht unkritisch. Die
Frage sei, ab wann die Kapitalallokation

ineffizient werde, wenn einigen Firmen
in allzu grossem Ausmass «blind» Kapi-
tal zugeteilt werde.

Doch grössere Sorgen bereiten de
Planta die Finanzmärkte. Er rechnet mit
einer baldigen Zinswende. Die ultralo-
ckeren Geldpolitiken der Notenbanken
fingen an, volkswirtschaftlichen Scha-

den anzurichten, betont er. Die US-
Notenbank habe bereits zu straffen be-
gonnen. Keine grosse Zentralbank der
Welt könne unabhängig von den ande-
ren handeln, weil die Währungen emp-
findlich reagierten. Die Märkte würden
irgendwann anfangen, die Zinswende
ernsthaft einzukalkulieren, doch der
Zeitpunkt stehe in den Sternen.

De Planta würde sich nicht wundern,
wenn dies heftige Erschütterungen zur
Folge hätte. Beispielsweise die Märkte
für Unternehmensanleihen und erst
recht für die derzeit so populären
«unkonventionellen» Papiere – Obliga-
tionen von Unternehmensschuldnern
niederer Qualität («High Yield»), Kata-
strophenanleihen, Infrastrukturanlei-
hen usw. – könnten austrocknen, unter
anderem weil die Investmentbanken
kaum noch Anleihen auf die eigenen
Bücher nähmen. Manch eine Pensions-

kasse könnte überrascht sein, wie
schwierig es dann werden könnte, solche
Papiere loszuwerden, befürchtet de
Planta. Immerhin hätten viele Pensions-
kassen aber auf dem traditionellen Teil
ihrer Obligationenportfolios die Rest-
laufzeiten gesenkt, was sie bei einer
Wende an den Märkten etwas schützen
werde. Er nimmt die Geschichten ernst,
die derzeit am Obligationenmarkt er-
zählt werden: Manche Privatbanken (je-
doch nicht Pictet, betont de Planta) sol-
len für ihre Kunden kreditfinanzierte
Depots einrichten, die in Schrottanlei-
hen investieren und riesige Gesamt-
renditen generieren.Drehen dieMärkte,
könnten diese Kunden gezwungen sein,
aus ihren Wertschriftenportfolios all das
zu liquidieren, was überhaupt verkäuf-
lich ist, und damit die Kurse diverser
Wertschriften in den Keller schicken.

Bei Pictet Asset Management denkt
man, auch für ein raueres Umfeld gut
positioniert zu sein. Abgesehen von der
Indexmandate-Abteilung investiereman
abseits von Finanzmarktindizes. «Mit
unseren rund 900 Investmentspezialisten
sind wir gut positioniert, um bei einer
Wende der Märkte rasch zu reagieren
und die Vermögen unserer Kunden zu
schützen. Wir verlassen uns nicht blind
auf Anlagemodelle. Und wir bieten
diverse Produkte an, die in einer solch
schwierigen Marktlage robust sein soll-
ten.» Da man sehr langfristig denke,
habe man immer wieder Innovationen

getätigt, die vielleicht bei der Lancierung
noch auf wenig Verständnis stiessen,
aber sich langfristig auszahlten, erläutert
de Planta. Vor 20 Jahren waren es zum
Beispiel Themenfonds und etwas später
Schwellenländerfonds. Sie eignen sich
als Ergänzung zu indexbasierten Portfo-
lios, sofern sie seriös aufgesetzt sind und
von Anlageteams geführt werden, die
langfristig gute Renditen erwirtschaften.
Vor rund 8 Jahren hat Pictet zudem eine
Abteilung für die derzeit sehr gefragten
finanzmarktunabhängigen «long/short»-
Anlagestrategien aufgebaut und ist heu-
te einer der drei grössten Anbieter Kon-
tinentaleuropas.

China als Zukunftsmarkt

Für die Zukunft ist Pictet zum Beispiel
daran, in Hongkong Erfahrung mit An-
leihen in Festlandchina zu sammeln.
Hebt China dereinst die Kapitalexport-
kontrollen auf, will man als Portfolio-
manager mit einem guten Leistungs-
nachweis bereitstehen.

«ZumGlück sind wir nicht darauf an-
gewiesen, quartalsweise unsere Gewin-
ne zu steigern», sagt de Planta. Darum
könne es sich Pictet leisten, nach eigener
Überzeugung in Zukunftsmärkte zu
investieren, lange bevor diese in aller
Welt auf Nachfrage stossen, und hof-
fentlich auch die kommenden Markt-
turbulenzen auszusitzen. «Es geht im
aktiven Asset-Management nicht in ers-
ter Linie um Grösse, sondern darum,
dass man bloss Dinge tut, die man gut
kann, und sich klar fokussiert, damit die
Performance gut ist. Dasmacht die Kun-
den glücklich, und glückliche Kunden
sind die besten Verkäufer.»

ANZEIGE

Das Interview im Wortlaut finden Sie auf

www.nzz.ch/fonds

Pictet Asset Management, the arm of 
the Pictet Group that is responsible for 
institutional investors, has increased 
its assets under management from 
CHF 15 billion to CHF 190 billion over 
the past 20 years – without a single ac-
quisition. Renaud de Planta, the Man-
aging Partner who oversees this area, 
is assuming, however, that this rapid 
growth path could be less dynamic in 
the coming years. 

CLAUDIA GABRIEL

He explains in the interview that the 
growing trend towards indexed invest-
ment forms such as exchange-traded 
funds (ETFs) and index funds is of less 
concern to him. A global oligopoly sit-
uation is taking shape there, with the 
largest three providers dominating 
70% of the market. Although Pictet is a 
pioneer of index-linked investment in 
Switzerland and has a strong market 
position, it is, of course, much smaller 
than the global heavyweights – and this 
is an area where competition is driven 
by price and economies of scale play a 
role. De Planta is nevertheless critical 
of the rapid rise of index investments 
from an economic point of view. For 
him the question is at what point capi-
tal allocation will become inefficient if 
some companies are ‘blindly’ allocated 
excessive amounts of capital. De Planta 
is even more concerned, though, about 
the financial markets.

He’s expecting a reversal in interest 
rates soon and stressed that the ul-
tra-loose monetary policies are start-
ing to cause economic damage. The 
US Federal Reserve has, he points out, 
already begun tightening monetary 
policy. None of the world’s major cen-
tral banks can act independently of the 
others because currencies react sensi-

tively, he adds. At some point markets 
are going to start to factor in the rever-
sal in interest rates but the time when 
that happens is in the lap of the gods.

De Planta wouldn’t be surprised if the 
adjustment caused severe shocks. For 
example, the markets for corporate 
bonds and especially those ‘unconven-
tional’ securities that are currently so 
popular – i.e. bonds issued by low-qual-
ity corporate debtors (‘high yield’), ca-
tastrophe bonds, infrastructure bonds, 
etc. – could dry up because investment 
banks, among others, would hardly be 
willing to take up any loans on their 
own books. Some pension funds may 
be surprised how difficult it could be to 
get rid of securities like these in such a 
market, de Planta fears. 

He takes the stories currently doing the 
rounds on the bond market seriously: 
Some private banks (but not Pictet, 
de Planta emphasises) are said to be 
setting up credit-financed custody ac-
counts for their clients on a fairly large 
scale. These clients then invest in junk 
bonds and generate huge overall re-
turns. If the markets turn, these clients 
could be forced to liquidate everything 
from their securities portfolios that is 
still sellable, causing the prices of var-
ious securities to plummet. However, 
pension funds have generally lowered 
the remaining maturities in the tra-
ditional part of their bond portfolios, 
which will protect them somewhat in 
the event of a turnaround on the mar-
kets, says de Planta.

Pictet Asset Management believes it’s 
well positioned to cope with a tough-
er environment as well. De Planta 
emphasises that apart from the in-
dexed mandates, Pictet also invests 
outside of financial market indices. As 

our thinking is very much geared to 
the long term, we’ve repeatedly intro-
duced innovations that have paid off 
in the long term. Twenty years ago we 
set up theme funds and a short time 
later did the same for emerging market 
investments. Although both met with 
little understanding when they were 
launched, they’re ‘running’ very well 
today. Such investments are suitable as 
a complement to index-based portfo-
lios if they’re reputable and managed 
by investment teams that have proven 
over the long term that they can gen-
erate good returns. For the past eight 
years or so, Pictet has also operated a 
long/short investment strategy that 
is independent of financial markets, 
making it one of the three largest play-
ers in continental Europe. Strategies 
like this are very much in demand at 
present. 

And for the future, Pictet is currently 
gaining experience in Hong Kong with 
bonds in mainland China, for example 
– so that once China abolishes its cap-
ital export controls, Pictet will already 
be up and running as a portfolio man-
ager with a good performance track re-
cord. After all, China would be the third 
largest bond market in the world, with 
foreign investors having free access to 
it and not through tightly restricted 
trading quotas. “We obviously make 
sure that those clients who are now in-
vesting with us in mainland China are 
aware of the risks,” de Planta stresses.

“Fortunately, we don’t have to rely on 
quarterly earnings growth,” he adds. 
That’s why Pictet can afford to invest 
in markets of the future long before 
they are in demand all over the world 
and, hopefully, ride out the forthcom-
ing market turmoil. “With our 900 or so 
investment specialists, we’re well posi-

tioned to react quickly to a turnaround 
in the markets and to protect our cli-
ents’ assets. And we don’t rely blindly 
on investment models either. Histor-
ical correlation values are just one of 
many pieces of information for us. And 
we offer different products that should 
prove robust in such difficult market 
conditions.” 

De Planta can’t identify with those 
competitors who are merging to equip 
themselves for the future with greater 

mass and a broader range of products. 
We feel that active asset management 
isn’t primarily about size; it’s about do-
ing just those things that you can do 
well and focusing clearly so that per-
formance is good. “That makes clients 
happy, and happy clients are the best 
salespeople.”

Translated by the Pictet Group

Renaud de Planta Managing Partner Pictet Asset Management

“The reversal in interest rates will be factored in at some point”
Renaud de Planta, Managing Partner of the Pictet Group, is confident about his asset management business.


