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Nicht alle Eier in einen Korb legen

Was wie eine Bauernregel daherkommt, hat auch an den Kapital-

markten Relevanz, denn es hat sich gezeigt, dass es in guten wie in
schlechten Bérsenzeiten zu unangenehmen Uberraschungen kom-
men kann, wenn auf nur wenige Titel oder Marktsegmente gesetzt

wird.

Wer alle Eier in einen Korb legt, kann im
Nachhinein zu der schmerzhaften Erkennt-
nis kommen, dass sein Portfolio nicht opti-
mal strukturiert war. Wie aber kann das
Portfolio optimiert werden? Antwort auf
diese Frage bietet die Portfoliotheorie. Sie
zeigt, dass durch eine gezielte Asset Alloca-
tion, d.h. durch die Aufteilung der Anlage-
mittel aufverschiedene Anlageformen, eine
Feinadjustierung von Ertrag und Risiko vor-
genommen werden kann, die auf die indivi-
duellen Wiinsche des Investors zugeschnit-

Summa Oeconomica

tenist. Ertrag und Risiko sind die beiden
GroRen, die den Ausschlag dafiir geben, ob
und in welcher Gewichtung z.B. deutsche
Staatsanleihen und européische Standar-
daktien ins Depot gehéren oder inwieweit
auch Aktien aus den Emerging Markets und
High Yield-Bonds Beriicksichtigung finden
sollten. Eine breite Streuung des Vermogens
bietet dabei die Moglichkeit, das Risiko von
Wertschwankungen zu reduzieren, ohne
Renditeeinbuflen hinnehmen zu miissen.

« Eine breite Streuung des Vermogens bietet fiir den Anleger die Moglichkeit, das Risiko
von Wertschwankungen zu reduzieren, ohne Renditeeinbuf8en hinnehmen zu miissen.

o Optimale bzw. effiziente Portfolios weisen entweder bei gegebenem Risiko die hochst-
mogliche erwartete Rendite oder aber bei gegebener Rendite das geringstmogliche

Risiko auf.

o Durch Mischung von Renten und Aktien erzielt der Anleger einen hoheren Ertrag als
bei einer reinen Rentenanlage, ohne dabei das hohe Risiko einer reinen Aktienanlage

einzugehen.

o Durch die Verdnderung des Mischungsverhéltnisses zwischen Renten- und Aktienan-
lage kann der Investor sein gewiinschtes Rendite-Risiko-Profil erreichen.

« Die Historie zeigt, dass der Anleger ebenso tiber eine Landerallokation sein Risiko bes-
ser streuen kann, sodass negative ldnderspezifische Entwicklungen wenigerins

Gewicht fallen.
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Die Portfoliotheorie

Diese Theorie wurde in den Fiinfzigerjahren
von Harry Markowitz entwickelt, der dafiir
spater den Nobelpreis fur Wirtschaftswis-
senschaften erhielt. Das Kennzeichen dieser
Theorie: Sie setzt die erwartete Rendite in
Beziehung zum Risiko (siehe Kasten 1). Die
Grundgedanken der Theorie lassen sich

Kasten 1:
Zentrale Aussagen der Portfoliotheorie

o MaRgeblich ftr die Portfoliokon-
struktion sind die GroRen ,erwartete
Rendite” und ,Risiko".

e Aus Griinden der Risikoreduktion ist
die Bildung von Wertpapierportfolios
sinnvoll.

« Als effizient werden solche Portfolios
bezeichnet, zu denen es bei gleicher
Rendite kein Portfolio mit einem
geringeren Risiko gibt, und zu denen
es bei gleichem Risiko kein Portfolio
mit einer hoheren Rendite gibt.

o Zentrale Bedeutung fiir das Portfolio-
risiko besitzt das Ausmal des Gleich-
laufs (Hohe der Korrelation) der Ren-
diten der einzelnen Wertpapiere im
Portfolio.

Quelle: Steiner/Bruns, ,Wertpapiermanagement”,
9.Auflage, 2007.

modellhaft anhand der Analyse eines Port-
folios mit zwei Wertpapieren darstellen. Die
erwartete Rendite der einzelnen Wertpa-
piere sei von der zuktnftigen Konjunktur-
entwicklung abhangig.

Fir diese Entwicklung seien zwei Szenarien
unterstellt:

e Szenario S: Aufschwung
e Szenario S,: Rezession

In der Modellrechnung ist die (willkiirlich
gewdhlte) Wahrscheinlichkeit, dass tatsach-
lich ein Aufschwung eintritt, mit 60% etwas
hoher als die Wahrscheinlichkeit einer
Rezession. Ein Investor, der von diesen
Wabhrscheinlichkeiten ausgeht, ist also ins-
gesamtvorsichtig optimistisch.Je nach Sze-
nario entwickeln sich die beiden Wertpa-
piere unterschiedlich, wie an den jeweiligen
Renditen zu erkennen ist (vgl. Kasten 2). Ins-
gesamt ergibt sich fiir Aktie A eine hohere
erwartete Rendite, aber auch ein hoheres
Risiko. Die erwartete Rendite des gesamten
Portfolios ergibt sich aus dem gewichteten
Durchschnitt der erwarteten Renditen der
Einzelwerte. Die Hohe des Portfoliorisikos
liegt lediglich bei 1,2% und damit deutlich
unter dem Durchschnitt der Einzelrisiken
(7,1%). Wie istdies zu erkldaren? Es handelt
sich daher nicht um Zauberei, sondern liegt
daran, dass die Aktienrenditen nicht voll-

Theorie mit Nobelpreis



Kasten 2:

Modellrechnung: Rendite und Risiko
Portfolio mit 2 Wertpapieren

(Anteil der Wertpapiere: jeweils 50 %)

Szenarien: S1 S2
Wabhrscheinlichkeit: 0,6 0,4
Rendite Aktie A: 16% -1%
Rendite Aktie B: 1% 13%
Erwartete Risiko
Rendite
Aktie A: 9,2% 8,3%
Aktie B: 5,8% 59%
Portfolio: 75% 1,2%

standig miteinander korreliert sind, d. h., die
Renditen entwickeln sich nicht im Gleich-
lauf, sondern je nach Szenario sehr unter-
schiedlich. So hat Aktie Aim Aufschwung
eine hohe Rendite, wahrend Aktie B schlecht
performt. In der Rezession verhalten sich die
Renditen der beiden Aktien genau umge-
kehrt. Insgesamt heben sich die Schwan-
kungen der beiden Wertpapiere teilweise
auf. Konsequenz: Bei nicht vollstandig mitei-
nander korrelierten Wertpapieren kann der
Anleger durch die Streuung seines Vermo-
gens Risiko vermindern, ohne die Rendite zu
schmalern. Dies wird als Risikodiversifikati-

Schaubild 1

Rendite-Risiko-Kombinationen von Wertpa-
piermischungen bei verschiedenen Korrelati-
onskoeffizienten

A Wertpapier 2

Erwartete Rendite

Wertpapier 1

»

Risiko

Darstellung: Allianz Global Investors Kapitalmarktanalyse

onseffekt bezeichnet. Dieser Effekt lasst sich
am Beispiel eines Hiandlers, der je nach
erwarteter Wetterlage entweder Badehosen
oder Regenschirme verkauft, veranschauli-
chen. Liegt der Hindler mit seiner Wetter-
prognose richtig, kann er alle seine Pro-
dukte verkaufen. Irrt er aber, bleibt er auf der
gesamten Ware sitzen. Im Zeitablauf werden
seine Ertrdge stark schwanken, d. h. er geht
ein hohes Risiko ein, da er mit seiner Pro-
gnose manchmal richtig und manchmal
falsch liegt. Wenn der Handler jedoch jedes
Jahr beide Produkte anbietet, ist ihm ein ste-
tiger, d.h. weitgehend schwankungsfreier
Ertrag sicher. Damit hat er sein Risiko weg-
diversifiziert.

Korrelationskoeffizient und
Risikodiversifikation

Der Grad des Zusammenhangs verschie-
dener Wertpapierrenditen lasst sich tiber
den sogenannten Korrelationskoeffizienten
(r) ausdriicken. Diese GroRe ist tiber den
Bereich von -1 bis +1 normiert, d. h. der Koef-
fizient wird nicht kleiner als —1 und nicht
groler als 1.In dem Rendite-Risiko-Dia-
gramm (vgl. Schaubild 1) bilden die Linien
die Rendite-Risiko-Kombinationen fr
unterschiedliche Mischungsverhéltnisse
zweier Wertpapiere modellhaft ab. In der
mit Wertpapier 1 bezeichneten Raute
besteht das Portfolio zu 100% aus dem Wert-
papier 1, entsprechend giltin der mit Wert-
papier 2 bezeichneten Raute, dass das Port-
folio nur aus diesem Wertpapier besteht.
Jeder Punkt aufden Linien zwischen den
Rauten stellt eine Mischung aus beiden
Papieren dar.Je ndher ein Punkt an der
Raute ,Wertpapier 2“ liegt, desto groRer der
Anteil dieses Wertpapiers an der Mischung.
Der unterschiedliche Verlauf der Linien ist
durch die unterschiedlichen Korrelationsko-
effizienten bedingt. Drei mogliche Félle sind
dargestellt:

1) r=1:Die Wertpapierrenditen sind per-
fekt korreliert, d. h., sie laufen im Gleich-
klang. In diesem Fall ergibt sich keine
Risikodiversifikation und das Portfoliori-
siko entspricht dem gewichteten Durch-
schnitt der Einzelrisiken.

PortfolioPraxis
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Kasten 3: Fachbegriffe

Erwartete Rendite: : Sie gibt an, mit wel-
cher Rendite in der Zukunft bei einem
Wertpapier oder einem Portfolio im
Durchschnitt zu rechnen ist.

Risiko: Es wird tiber die Standardabwei-
chung bzw. die Varianz gemessen.
Diese Kennzahlen driicken den
Umfang der Schwankungen der Rendi-
ten um den Erwartungswert aus.Je gro-
Rer diese Schwankungen, desto hoher
das Risiko. Das Risiko wird oft auch mit
dem Begriff ,Volatilitat“ bezeichnet.

Korrelationskoeffizient (r): Mal fiir den
Zusammenhang von Wertpapierrendi-
ten.

r=1: Die Wertpapierrenditen sind
vollkommen korreliert, sie ent-
wickeln sich gleichlaufend.

r=0: Esbestehtkein Zusammenhang
zwischen den Wertpapierrendi-
ten, sie sind nicht korreliert.

r=-1: Die Wertpapierrenditen sind per-
fekt negativ korreliert. Sie entwi-
ckeln sich genau gegenlaufig.

Asset Allocation: Aufteilung von Anlage-
mitteln aufverschiedene Anlage-
formen.

« Die Strategische Asset Allocation
bestimmt das Ziel und die Ausrichtung
des Portfolios. Dabei wird

das Rendite-Risiko-Profil des Investors
beriicksichtigt.

e Die Taktische Asset Allocation legt
fest, wie das Ziel erreicht werden soll.
Durch gezielte Uber- und Untergewich-
tung bestimmter Ldnder oder Bran-
chen wird versucht, eine Outperfor-
mance gegeniiber der Benchmark zu
erzielen.

Assetklasse: Renten, Aktien etc.

Risikodiversifikationseffekt: Reduzierung
des Risikos durch Streuung auf ver-
schiedene Wertpapiere.

2) r=0,5:Beidiesem Korrelationskoeffizi-
enten ist das Risiko fiir unterschiedliche
Mischungen zum Teil deutlich geringer —
bei jeweils derselben Portfoliorendite
wie im Fall von r=1. Grafisch wird dies
an der Ausbuchtung der Linie nach links
deutlich. Es kommt zu einer Verringe-
rung des Risikos.

3) r=-1:Bei einem Korrelationskoeffizi-
enten von -1, wenn sich die Wertpapier-
renditen also genau gegenlaufig entwi-
ckeln, ist es sogar moglich, eine
Mischung aus zwei Wertpapieren zu
wihlen, bei der das gesamte Risiko weg-
diversifiziert wird, wie im Punkt A
erkennbar. Diese Mischung entspricht
einerrisikofreien Anlage.

Insgesamt zeigt sich, dass der Umfang der
moglichen Risikodiversifikation davon
abhédngt, wie die Wertpapierrenditen mitei-
nander korreliert sind.

Effiziente Portfolios

In einer Welt mit fast uniiberschaubar vielen
Wertpapieren ist aber nicht der oben darge-
stellte Fall zweier Wertpapiere interessant,
sondern die Anwendung der Theorie auf
eine Vielzahl von Wertpapieren. Welche
Risikodiversifikationsmoglichkeiten beste-
hen im Fall vieler Wertpapiere und welche
Konsequenzen ergeben sich daraus fir die
Anlagestrategie? Gibt es die Moglichkeit,
viele Wertpapiere miteinander zu kombinie-
ren, stellt sich die Frage, welche ausgewéhlt
werden sollten und welche Gewichtung die
einzelnen Papiere im Portfolio haben
sollten. Im Rendite-Risiko-Diagramm wird
die Menge der moglichen Kombinationen
vieler Wertpapiere durch die gepunktete
Flache dargestellt (vgl. Schaubild 2). Besitzt
ein Investor z.B. das Portfolio A, so kann er
durch Umschichtungen zu Wertpapiermi-
schungen kommen, die diesem Portfolio
Uiberlegen sind:

1) Erkann bei gleichem Risiko seine Rendi-
te erhohen (Pfeil nach oben).

2) Erkann beiderselben Rendite sein Risiko
senken (Pfeil nach links).

3) Erkann eine Kombination aus beidem
wéhlen (Pfeil nach links oben).

Wie stark sind Badehosen
und Regenschirme mit—

einander korreliert?

Risikodiversifikation:
Variantenreicher essen

und besser schlafen.
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Schaubild 2: Was méglich ist, muss nicht effizient sein Wandern auf der
Effizienzlinie: Auswahl

. A der optimalen Rendite-

% Maximumertrags- Risiko-Kombination .

k5 portfolio ~——

i)

g -

<

2

i

Effizienzlinie

Minimumvarianz- Alle moglichen Portfolios
portfolio liegen in diesem Bereich

>

Risiko
Darstellung: Allianz Global Investors Kapitalmarktanalyse
Die stetige Optimierung der Wertpapiermi- Die Effizienzlinie wird durch das Minimum-
schung fiihrt den Investorimmer naher an Varianz-Portfolio und das Maximum-
dierote Linie heran, bis er sie schliellich Ertrags-Portfolio begrenzt. Das Minimum-
erreicht. Diese Linie wird als Effizienzlinie Varianz-Portfolio ist das effiziente Portfolio
bezeichnet. Aufihrliegen alle effizienten mit dem geringsten Risiko, wahrend das
Portfolios. Effizient bedeutet, dass diese effiziente Portfolio mit der hochsten Rendite
Portfolios als Maximum-Ertrags-Portfolio bezeichnet

wird.

e beigegebenem Risiko die hochstmaogliche
erwartete Rendite haben bzw.

« beigegebener Rendite das geringstmog-
liche Risiko aufweisen.
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Rendite und Risiko: Dreh- und
Angelpunkt

Das Ziel jeder Portfoliooptimierung ist es,
ein effizientes Portfolio zu erreichen.
Welches der vielen effizienten Portfolios
auszuwahlen ist, hangt von den individu-
ellen Rendite- und Risikovorstellungen ab.
Grundsatzlich gibt es zwei mégliche Vorge-
hensweisen:

» Der Anleger formuliert seine Renditevor-
stellung und wéhlt das entsprechende
effiziente Portfolio dazu aus.

¢ DerInvestor konkretisiert, welches Risiko
er zu tragen bereit ist, und sucht sich das
dazugehorige effiziente Portfolio.

Beide Vorgehensweisen zeigen: Rendite und
Risiko sind nicht voneinander zu trennen,
sondern eng miteinander verbunden. Mit
einer bestimmten Rendite geht ein
bestimmtes Risiko einher. Dabei gilt:

Ein hoherer Ertrag muss immer mit einem
héheren Risiko erkauft werden.

Grafisch zeigt sich dies an der positiven Stei-
gung der Effizienzlinie. Um eine hohere Ren-
dite zu erzielen, muss der Investor auf der
Effizienzlinie entlang wandern und geht

damit gleichzeitig auch ein héheres Risiko Rendite und Risiko: 2

ein.Ist umgekehrt ein geringeres Risiko
gewiinscht, verlduft die Wanderung die Effi-
zienzlinie hinunter, womit sich auch die
erwartete Rendite reduziert. Das optimale
Portfolio hat der Anleger dann erreicht,
wenn er das effiziente Portfolio ausgewdahlt
hat, das seinen Rendite-Risiko-Vorstel-
lungen entspricht. Damit trifft die Portfolio-
theorie eine klare Aussage beziiglich der
Asset Allocation und der Risikodiversifikati-
onsmoglichkeiten:

Seiten derselben
Medaille.

o Wihle das Vermogen so, dass das Portfo-
lio effizient ist und den Rendite-Risiko-
Vorstellungen entspricht.

o Erstwenn ein effizientes Portfolio erreicht
ist, sind die Risikodiversifikationsmaog-
lichkeiten ausgeschopft.

Asset Allocation in der realen
Welt

Jetzt noch ein Blick in die Vergangenheit.
Zwar lasst sich aus der Entwicklung der
Kapitalmarkte in der Vergangenheit nicht
die Zukunft herauslesen, aber die histo-
rische Betrachtung kann in Verbindung mit
den Erkenntnissen der Portfoliotheorie hilf-
reiche Hinweise geben. In Schaubild 3 sind
die Rendite-Risiko-Profile von Renten und

Schaubild 3: Rendite-Risiko-Diagramm Aktien- und Rentenmarkte
Historisch auf Grundlage von MSCI- (Aktien) und JPMorgan-Indizes (Renten).
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Quelle: Datastream, Zeitraum 12/1987-12/2009, wahrungsbereinigt in Euro;

Berechnung: Allianz Global Investments Kapitalmarktanalyse



Aktien verschiedener Lander iber einen
Zeitraum von 20Jahren anhand von MSCI-
Aktienindizes und JPMorgan-Rentenindizes
dargestellt. Deutlich sichtbarist, dass
sowohl der Ertrag als auch das Risiko bei
Renten in den meisten Fallen wesentlich
geringer gewesen sind als bei Aktien. Damit
bestatigt sich das Ergebnis der Portfoliothe-
orie: Wer hohere Renditen erwirtschaften
will, muss in risikoreichere Papiere investie-
ren. Das Schaubild macht auch deutlich,
dass eine fehlende Diversifikation des Port-
folios dazu fithren kann, dass unnétig hohe
Risiken eingegangen werden. So hétte ein
Investor, der im angefiihrten Zeitraum z.B.
nurjapanische Aktien besessen hat, durch
eine breitere Streuung seines Vermaogens
sein Risiko deutlich reduzieren und/oder
seinen Ertrag erhohen konnen. Die Vorteile
des Diversifikationseffekts lassen sich also
auch in der realen Welt nutzen.

Renten und Aktien: eine gute
Mischung

Die Anwendung der Asset Allocation auf
historische Daten zeigt, dass in der Vergan-
genheit durch Mischung von Renten und
Aktien hohere Renditen als bei einer reinen
Rentenanlage erzielt wurden, ohne dabei
das hohe Risiko einer reinen Aktienanlage
einzugehen. In Schaubild 4 wird am Beispiel
von deutschen Renten und deutschen bzw.
europdischen Aktien dargestellt, wie in der
Vergangenheit mit steigender Gewichtung
des Aktienanteils erwarteter Ertrag und
Risiko angestiegen sind:Je weiter sich der
Investor vom reinen Rentenportfolio in Rich-
tung der reinen Aktienportfolios wegbe-
wegt, desto grolRer wird der Anteil an Aktien
im Portfolio und desto gré8er werden erwar-
teter Ertrag und Risiko. Durch die Verdnde-
rung des Mischungsverhaltnisses konnte
das gewiinschte Rendite-Risiko-Profil
erreicht werden. Zwar lassen sich die Ergeb-
nisse der historischen Betrachtung nicht
ohne Einschrankungen auf die Gegenwart
iibertragen, sie bieten aber Anhaltspunkte
fiir die Grobstruktur des Portfolios entspre-
chend den individuellen Rendite-Risiko-Vor-

PortfolioPraxis

stellungen. Beim Vergleich der Kombination
aus deutschen Renten und europdischen
Aktien mit der Mischung deutscher Renten
und rein deutscher Aktien fallt auf, dass die
Portfolios mit europaischen Aktien besser
abgeschnitten haben. Diese Portfolios wie-
sen bei denselben Risiken durchweg hohere
Ertrage auf, wie die tiber der roten liegende
griine Linie zeigt. Hier zeigt sich wieder der
in der Portfoliotheorie beschriebene Risiko-
diversifikationseffekt. Fiir eine Anlage in
europdischen Aktien stehen wesentlich
mehr Aktien zur Verfigung, deren Korrelati-
onen insgesamt geringer sind, daher lasst
sich mehr Risiko vermindern.
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Schaubild 4: Rendite und Risiko von Aktien-Renten-Portfolios Siehe auch unsere
Publikation aus der Reihe
14% — PortfolioPraxis:
13% - Investieren in Aktien und
Anleihen.”
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Quelle: Datastream, Zeitraum 01/1979-12/2009, wéahrungsbereinigt in Euro;
Berechnung: Allianz Global Investors Kapitalmarktanalyse

Fur Risikobewusste: Aktien in
Reinkultur

Auch innerhalb der Assetklasse Aktien gilt:
Die richtige Mischung macht's. Die langfri-
stige Performance der Aktienmaérkte ver-
schiedener Lander fallt sehr unterschiedlich
aus (vgl. Schaubild 3). Im Zeitraum von Ende
1989 bis Ende 2009 war Brasilien zwar der
Markt mit der hochsten Rendite, aber auch
mit dem weitaus grofSten Risiko. Im Ver-
gleich dazu weist z.B. Europa im selben Zeit-
raum eine geringere Rendite auf, allerdings
auch ein deutlich geringeres Risiko. Durch
eine Diversifikation iiber mehrere Lander

10

kann die Volatilitat gesteuert werden. Dazu
leisten auch Lander, die weit unterhalb der
Effizienzlinie liegen, ihren Beitrag, da die
nicht perfekten Korrelationen zwischen den
Landern eine Verminderung von Risiko
ermoglichen. Insgesamt zeigt das Schaubild
4,dass die Landerallokation tiber viele Jahr-
zehnte eine gute Moglichkeit war, Risiken zu
streuen und die Verwundbarkeit gegeniiber
negativen landerspezifischen Entwick-
lungen zu reduzieren. Auch fiir Aktien in
Reinkultur werden damit die Aussagen der
Portfoliotheorie bestatigt. Fiir die Asset Allo-
cation bedeutet dies, dass eine breite Streu-
ung Uber verschiedene Lander historisch
betrachtet sinnvoll war.

Auch innerhalb der Assetklasse
Aktien gilt:
Die richtige Mischung macht's
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AnaBgeefatidPeads

Investmentfonds — one size
doesn't fit all

Die Investmentfondsbranche bleibt eine kreative Branche. Sie bie-
tet Fonds quer tiber alle Marktsegmente und Investmentstile an.
Wie aber den bzw. die richtigen Fonds finden?

Wer dabei einfach nach der klassischen Ein- ein anderer hat als Selektionskriterium die Marginalie: Vergleich
teilung der breit ausgerichteten ,Rennlisten” Wachstumstitel (,Growth*; Apfel) und zum Unterschied zwi-
geht, vergleicht schnell Apfel mit Birnen: schliet vorgabegeméR die ,Value“-Werte schen Value & Growth
Zwar mogen sich alle um den gleichen Ver- aus. Dahinter steckt der Gedanke, auch unsere Publikation
gleichsmalistab (Benchmark: Obst) grup- anspruchsvollen Fondsinvestoren Produkte aus der Reihe
pieren, verfolgen aber bewusst unterschied- nach ihrem jeweiligen Bediirfnis liefern zu .PortfolioPraxis”.
liche Investmentstile. So investiert der eine kénnen. Was bei verwaschenen T-Shirts vom

Fonds in die ganze Breite seines Anlageuni- Wiihltisch noch gelten mag, gilt nicht mehr,

versums (z.B. europdische Standardaktien: wenn es um die Struktur des eigenen Portfo-

,Obstkorb®), der andere setzt gezielt auf lios geht: Eine Grofie passt eben doch nicht

sogenannte Valuewerte (,Birnen®), wieder allen.

Summa Oeconomica

In sechs Schritten lassen sich fiir die individuellen Bediirfnisse des Anlegers die passenden Fonds herausfiltern.

o Schritt 1: Die Grobeinteilung des Portfolios wird tiber die Strategische Asset Allocation, d. h. tiber die Bestim-
mung der Anteile Kasse/Renten/Aktien vorgenommen.

o Schritt2: Die Aktienanlage wird in Regionen bzw. Lander allokiert. Hierbei gilt:Je breiter das potenzielle Anlageu-
niversum, desto hoher der Grad der Risikostreuung.

o Schritt 3: Bei der Umsetzung der Strategie sind Mischformen denkbar, aber die Anndherung erfolgt von den bei-
den Polen der (Beratergestiitzten) ,Do-It-Yourself*“ Umsetzung mittels gezielten Investierens in einzelne Fonds
bzw. dem ,Full Service Package".

o Schritt 4: Durch das Uber- oder Untergewichten oder auch gezielte Weglassen einzelner Marktsegmente kann auf
Kosten einer hoheren Volatilitat eine héhere (erwartete) Rendite erkauft werden.

e Schritt 5: Investitionen in das Kernportfolio sollten langfristig und breit diversifizierte Basisinvestments sein.
Hingegen konnen durch Meinungsportfolios kurzfristige Trading-Chancen wahrgenommen werden.

e Schritt 6: Die Investmententscheidung muss in der Praxis durch eine klare Produktlinie umsetzbar sein. Daher
ist es wichtig, dass der Fonds das umsetzt, was er verspricht.

,One size doesn‘t fit all*, das wird spatestens deutlich, wenn es um
o dasindividuelle Anlegerprofil,

o die Optimierung des Portfolios unter Rendite-Risiko-Aspekten,
o das gezielte Uber-/Untergewichten oder auch um

o das aktuelle ,Market Timing" geht.

Wie lassen sich die richtigen Fonds aus der Fiille der Moglichkeiten herausfiltern?
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6 Schritte zu den richtigen
Fonds

Die (individuelle) Nachfrage des Anlegers
trifft auf das Angebot eines immer kompli-
zierter werdenden Marktes. Die eigenen
Investmententscheidungen missen mit den
unterschiedlichen Investmentstilen der
Fonds in Einklang gebracht werden. In sechs
Schritten wird die Bresche geschlagen (vgl.
Schaubild 5):

e Sechs Schritte, die Filtern gleichkommen,
die mit jeder weiteren Masche das Fondsu-
niversum weitersortieren, bis die geeig-
netsten klar sichtbar sind.

« Sechs Schritte, die gleichzeitig auf unsere
Publikationen verweisen und dort zur ver-
tiefenden Betrachtung einladen.

Jeder Anleger kann selbst entscheiden, wel-
che der Schritte er mitgeht.

1. Schritt: Im Anfang war ...

...der Wasserstoff, stellt Hoimar von Ditfur-
thin seinem gleichnamigen Klassiker zum
Entstehen des Universums fest und bleibt,
zumindest von physikalischer Seite, unwi-
dersprochen. Investmentuniversen stehen
dem Kosmos an Komplexitat nur wenig
nach, setzen aber sehrviel individueller am
Profil des Anlegers an.

Liquiditatsbedarf,

« Risikoneigung,
Renditeerwartung,
Anlagehorizont bzw.
Spar- und Anlageziel

stehen am Anfang eines systematischen
Investmentprozesses. [n einem ersten
Schritt wird die Grobeinteilung des Portfo-
lios nach den individuellen Merkmalen des
Anlegers vorgenommen. Es geht um die
Strategische Asset Allocation und damit um
die Bestimmung der Anteile Kasse/Renten/
Aktien (vgl. Kasten 3, S. 6). Die Kassenhal-
tung wird durch die laufenden Ausgaben auf
kurze Sicht bestimmt. Sie enthélt auch ein
Luftpolster ftr alle Eventualitéiten. Uber die
Bestimmung des Rentenanteils wird u. a.
das Risikoprofil erfasst.

2. Schritt: Das Aktienuniversum
Eine Entscheidung, die eng mit dem ersten Siehe auch unsere
Schritt verwoben ist: Die ,Kuchensegmente*
Aktien/Rente/Kasse sind bestimmt. An was
aber soll sich die Aktienanlage messen las-
sen? Wie breit darf die Investition gestreut
werden? Quer Uber die ganze Welt, nur
innerhalb Europas oder nur auf Titel des
Eurolands? Sollen Emerging Markets ausge-
schlossen oder stark tibergewichtet werden?
Vorschlag: Wenn nicht der ausgesprochene
Wunsch besteht, nurin Unternehmen der
,Heimatregion®, also des Eurolands (z.B.

Publikation ,Investieren
in Aktien & Anleihen” aus
der Reihe

PortfolioPraxis”.

Schaubild 5: Wie lasst sich ein Portfolio ausbalancieren?.

Strategische Asset Allocation: Renten/Aktien

In sechs Schritten geht's
zu den geeignetsten

Investmentfonds.

Anlageuniversum

Full Service Package oder Do It Yourself

Regionen/Branchen/Stile

Kern- und Meinungsportfolio

Produktklarheit/-wahrheit

Darstellung: Allianz Global Investors Kapitalmarktanalyse
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zwecks Ausschaltung des Wechselkursrisi-
kos) zu investieren, bietet sich die ,Welt" als
Vergleichsmal3stab der eigenen Investiti-
onen an. Die Idee dahinter: Wer den weltwei-
ten Aktienmarkt als potenziellen Anlageha-
fen hat, vergleicht sich mit dem am
breitesten diversifizierten Aktienkorb. Ein
hoherer Grad an Diversifikation ist nicht
moglich.Je hoher die Diversifikation, desto
geringer das Risiko (,,Diversifikationsef-
fekt“), aber auch der zu erwartende Ertrag.
Aber noch ein anderer Aspekt ist wichtig:

Je breiter das potenzielle Anlageuniversum
fir den Aktienanteil ist, desto flexibler kén-
nen mittels Uber- oder Untergewichtung
einzelner Marktsegmente gezielt Chancen
genutzt und Investmentideen umgesetzt
werden.

So kann auch der Zusammenhang von Risi-
ko und Ertrag genutzt werden:Je starker von
der breit diversifizierten ,Welt" abgewichen
wird, desto starkerist das sich in Kurs-
schwankungen ausdriickende Risiko und
desto hoher der zu erwartende Ertrag.

3. Schritt: Do It Yourself, oder ...

Full Service Package? Sind die Grobstruktur
der Anlage und das Anlageuniversum far
den Aktienteil erst einmal bestimmt, stellt
sich die Frage: Wer soll sie umsetzen? Misch-
formen sind sicher denkbar, aber die Anné-
herung erfolgt von den beiden Polen der
(Beratergesttitzten) ,Do-It-Yourself“-Umset-
zung mittels gezielten Investierens in ein-
zelne Fonds bzw. dem ,,Full Service Package®.

Full Service Package

Entsprechend dem Anlegerprofil werden
Fondsprodukte herausgesucht, welche die
Aufteilung des Investmentkuchens fiir den
Anleger vornehmen. Das Management wird
vollstandig an die Profis abgegeben. Die
Anlagemoglichkeiten miissen dadurch
jedoch nicht eingeschréankt werden. Im
Gegenteil. Produktvielfalt auch hier. Die
unterschiedlichen Anteile (Aktien/Renten)
kénnen dariiber genauso gesteuert werden
wie das Anlageuniversum fiir den Aktienan-
teil selbst. Die sich daftir anbietende
Fondspalette lasst sich kategorisieren nach

Fonds, die aus einem einzelnen Fonds beste-
hen und nach Fonds, die selbst wieder in
andere Fonds investieren:

o Zurersten Kategorie gehoren die soge-
nannten Mischfonds. Eine Unterkategorie
sind die AS-Fonds, die auf der gesetzlichen
Grundlage der Altersvorsorge-Sonderver-
mogen in Aktien, Anleihen und Immobili-
enfonds investieren konnen.

 Dachfonds bilden die zweite Kategorie. Der
Fondsmanager wird in einem mehrstu-
figen Prozess zum Fondsmanager der
Fondsmanager: Er investiert die ihm
anvertrauten Gelder in einem mehrstu-
figen Prozess in andere Investmentfonds
und verbindet bei der Auswahl der einzel-
nen Aktien die eigene Expertise mit dem
Know-how fremder Fondsmanager.

Do It Yourself

Beim Do-it-yourself-Verfahren wird der
Investmentkuchen vom Anleger selbst auf-
geteilt. Er ibertragt seine aus dem Anleger-
profil abgeleiteten Vorgaben auf den Invest-
mentkuchen und investiert in die einzelnen
,Kuchenstiicke®, deren Auswahl er selbst
vornimmt.

PortfolioPraxis

Dachfondsmanager:

Fondsmanager der

Fondsmanager.
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More Risk, More Fun?

Die Anteile Kasse/Renten/Aktien sind
bestimmt —jetzt geht es im Do-It-Yourself-
gesteuerten Teil der Allokationsentschei-
dung um die Zusammensetzung des Akti-
enportfolios. Hier erfolgt die Steuerung des
erwartetem Risikos und des erwiinschten/
zu erwartenden Ertrags. Ertrag und Risiko
sind die beiden Seiten der gleichen Medaille:
Wer eine hohere Rendite erreichen mochte,
muss auch ein hoheres Risiko eingehen. Die
Erkenntnisse der Portfoliotheorie sind histo-
risch gut belegt. Die Historie gleicht dem
Blick in den Riickspiegel, gibt aber auch
Wegmarken in die Zukunft vor: Wer mehr
Ertrag als das am breitesten diversifizierte
(Welt-)Portfolio mochte, muss sich von die-
sem wegbewegen und auf der Effizienzlinie
wandern. Der Diversifikationsgrad des Port-
folios nimmt dabei zwangsldufig ab.

4. Schritt: Wandern auf der
Effizienzlinie

Die Effizienzlinie ist jene Linie, welche den
Diversifikationseffekt nutzt. Von ihr aus
betrachtet, gibt es kein Portfolio, das bei
gleichem Risiko zu einem hoheren Ertrag
oder bei gleichem Ertrag zu einem gerin-
geren Risiko fithrt. Die Wanderung auf die-
ser Linie erfolgt durch das Uber- bzw. Unter-
gewichten oder auch das gezielte Weglassen
einzelner Marktsegmente. Was tatséchlich
hinter der ,Wanderung” steckt, ist eine
bewusste Verringerung des Diversifikati-
onsgrades weg von dem am starksten diver-
sifizierten Portfolio. Ziel: Mehr Volatilitit,
aber auch mehr (erwartete) Rendite.

Vier Strategien und deren Mischformen sind
als ,Wanderwege® vorstellbar.

Strategie: Nur Regionen

Im einfachsten Fall erfolgt diese Wanderung
mittels der Uber-/Untergewichtung einzel-
ner Lander bzw. ganzer Regionen. Zum Bei-
spiel werden die USA tibergewichtet, oder
die Emerging Markets. Eine Strategie, die

14

sich mittels Fonds sehrleicht umsetzen
lasst. Implizit tun dies auch viele Anleger,
wenn auch unbewusst, indem sie etwa aus-
schlieRlich oder mit Schwerpunktin euro-
paische Titel investieren. So gesehen wird
der Rest der Welt ,untergewichtet", sprich
ausgelassen. Das ,Wandern® kann Schritt
fir Schritt erfolgen: ,Die Welt“ wird als Basi-
sinvestment genommen, dann werden z.B.
Fonds fiir Europa und/oder die USA dazuge-
kauft. Die Emerging Markets werden nach
Marktlage iiber- oder untergewichtet. Fiir
den Aufbau eines Kernportfolios ist das eine
gute Strategie. Sie hat allerdings einen Nach-
teil: Durch die Globalisierung der Volkswirt-
schaften und der Kapitalmérkte laufen die
einzelnen Regionen immer starker im
Gleichklang. Eine Entwicklung, die schon
seitJahren zu beobachten ist, und die sich
verstirken diirfte. Wenn die Performance
am US-Aktienmarkt aber immer starker
jener am europdischen Markt gleicht, ver-
liert das Spielen einzelner Regionen an
Bedeutung. Sorgféltiges Austarieren ist
gefragt.

Strategie: Branchen und Regionen

Die Investmentwelt ist wie ein grolSer
Kuchen aufgebaut, der nach verschiedenen
Aspekten segmentiert werden kann. Eine
Moglichkeit ist die Segmentierung nach
Branchen und Regionen. Die zu einer Bran-
che gehorenden Unternehmen setzen sich
wiederum aus den Unternehmen der sechs
Regionen zusammen. Entweder wird das
Portfolio

 nuraus Regionen aufgebaut,

e odernur aus einzelnen Branchen,

e oder sowohl aus Branchen als auch aus
Regionen.

Anders als bei einem Regionenfonds, hinter
dem die Leistung des Fondsmanagers steht,
der die Selektion der Branchen (und Einzelti-
tel) vornimmt, liegt hier die Entscheidung
einzig und allein beim Investor. Dazu
kommt: Branchen sind deutlich geringer
diversifiziert als Regionen. Die Volatilitat der
Anlage ist damit hoher.



Kasten 4: Investmentstile

Der Value-Stil setzt auf unterbewertete Unternehmen. Firmen, die anhand bestimmter
Finanzkennzahlen sehr glinstig bewertet waren, haben in der Vergangenheit tiberdurch-

schnittliche risikoadjustierte Renditen erzielt.

Der Growth-Stil ist auf Wachstumsunternehmen spezialisiert. Der ,Underestimation-
Hypothese“ zufolge wird das Wachstum von schnell expandierenden Unternehmen vom
Markt nicht korrekt vorausgesehen. Die Unterschédtzung der zukiinftigen Gewinne durch
den Markt fiihrte in der Vergangenheit dazu, dass die Aktien solcher Unternehmen Uber-
renditen erzielt haben. Hier setzt der Growth-Manager an. Er selektiert vielversprechende

Wachstumsunternehmen.

Strategie: Investmentstile

Investmentstile setzen an dem Gedanken
an, dass einzelne Marktsegmente, die durch
bestimmte Kriterien voneinander abgrenz-
bar sind, zur Portfoliooptimierung gezielt
genutzt werden kdnnen. Die bekanntesten
dieser Stile werden unterschieden in:

e Value®, ,Growth", ,Blend” eine Einteilung,
die nach Bewertungskennzahlen erfolgt.
Wobei , Blend“ als breiter Investmentan-
satz die Value-“und ,Growth-“ Segmente
umschlief3t (vgl. Kasten 4).

,Large-“, ,Mid-“und ,Small-Caps®: ,Size" -
die unterschiedliche, an der Marktkapita-
lisierung gemessene ,GroRe” zahlt.

Strategie: Mischformen

Regionen & Branchen, Regionen & Stile — die
Zweidimensionalitdt kann zur Dreidimensi-
onalitdt werden: Regionen, Branchen und
Stile werden zusammengefiihrt. Die Kom-
plexitat steigt. Das Ziel bleibt: Verbesserung
der Performance bei méglichst wenig
zusitzlichem Risiko. Ubergewichtungen,
die mittels Branchen oder Stilen vorgenom-
men werden, sollen gezielt erfolgen. Dabei
kann es aber zu kumulativen Effekten kom-
men. Wer z.B. die Finanzwerte (ibergewich-
tet hat und gleichzeitig ,Value“-Werte
zumischen will, muss wissen, dass Finanz-
werte im Value-Segment besonders stark
vertreten sind. Weild er das nicht, kann es zu
einer unerwiinschten Ubergewichtung des
Finanzsektors kommen.

5. Schritt; Den Profis tber die
Schulter schauen

Wie aber lassen sich die Strategien leicht
umsetzen, ohne dass standig neue Struktu-
rierungen des gesamten Portfolios vorge-
nommen werden mussen? Die Profis
machen es vor. So unterscheiden einige
Dachfondsmanagerin ,Core“und ,Satellite®:
,Core“ist das Kernstiick, hier erfolgen die
Basisinvestments. ,Satellite“ ist die Kur, hier
werden gezielt Akzente gesetzt.

 Das Kernportfolio investiertin die Breite
des Marktes. Es ist langfristig ausgelegt
und breit diversifiziert. Anpassungen
erfolgen hier seltener. Regionenfonds,
abgesichert durch einen global anle-
genden Fonds, passen hier besonders gut
rein, aber auch ,Full-Service-Produkte”
wie Dach- oder Mischfonds. Die langfri-
stige Ausrichtung legt es nahe, dass die
hier allokierten Segmente z.B. auch mit
einem Ansparplan verbunden werden.

 Anders das Meinungsportfolio: Wie der
Name verrat, werden in diesem Anteil des
Depots Meinung und Expertise des Anle-
gers ganz gezielt umgesetzt. Hier werden
die Ubergewichtungen vorgenommen.
Branchen-und Stilfonds gehoren hier
hinein, aber auch Fonds ohne Ausgabe-
aufschlag (,AF“), die unter Nutzung der
aktuellen Marktsituation nur kurz-, maxi-
mal mittelfristig dort verweilen sollen. Mit
ihnen werden Trading-Chancen wahrge-
nommen.

PortfolioPraxis

Vgl. hierzu unsere
Publikation aus der Reihe:
JPortfolio Praxis
Akademie: Value oder
Growth - mehr als nur

eine Stilfrage”

Kern-Meinungsportfolio:
eine wichtige

Unterscheidung!

Meinungsportfolio:
Gezielte Uber-/

Untergewichtungen .
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Schaubild 6: Von der einzelnen Branche zum Weltportfolio

. o
Einzelbranche ***"

Branchen-/
Lénder-
Allokation

Diversifikationsgrad

Diversifikationspotenzial

Darstellung: Allianz Global Investors Kapitalmarktanalyse

Das Meinungsportfolio istin der Fristigkeit
der Anlageentscheidung kurzfristiger als
das Kernportfolio. Es erfasst das Timing.
Lohnt sich der Aktienkauf jetzt oder soll
mehr ,Kasse" gehalten werden, um bei giin-
stigeren Kursen einzusteigen? Die taktische
Asset Allocation steht im Mittelpunkt.

Das Meinungsportfolio muss dabei aber
nicht nur durch die ,Taktik“ bestimmt wer-
den, sondern kann auch eine strukturelle
Komponente aufweisen: Eine Ubergewich-
tung von Branchen kann gezielt und auflan-
gere Sicht vorgenommen werden, etwa weil
die jeweilige Branche als besonders
zukunftstrachtig eingeschatzt wird.

6. Schritt: Angebot und
Nachfrage

So weit die Theorie.Jetzt zur Praxis. Die
schénsten Uberlegungen niitzen nichts,
wenn sie nicht umsetzbar sind — mit Invest-
mentfonds. Die Nachfrage muss auf das pas-
sende Angebot treffen. Nachdem in den
ersten Schritten Anlageuniversum und
Anlageziel bestimmtwurden, geht es jetzt
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um die produktspezifischen Anforde-
rungen. Eine klare Investmententscheidung
muss durch eine klare Produktlinie umsetz-
bar sein. Der Albtraum: Sie wollen 20%
Kasse, 30% Renten und 50% Aktien halten
und stellen am Ende fest, dass sie ja eigent-
lich—wenn auch zunachst unbemerkt —40%
Kasse und daftir nur 30% Aktien im Portfolio
hatten. Wie das passieren kann? Ganz ein-
fach: Wenn in einem Produkt nicht drin ist,
was drauf steht. Das kann passieren, wenn
z.B. ein Fonds hohe Anteile an Kasse halten
darf. Schade nur, wenn Sie die Entscheidung
iber den Kassenanteil fir sich getroffen und
umgesetzt haben und dieser Anteil am Ende
unbemerkt durch einen starken, zusatz-
lichen Kassenanteil des Fonds erhéht wird.
Der Kassenanteil akkumuliert sich. Anderes
Beispiel: Sie wollen 80% Aktien Welt (insge-
samt) und zusdtzlich 20 % reine Technologie.
Bei Licht betrachtet haben Sie am Ende 80 %
Welt, 10% Technologie und eine Ubergewich-
tung von 10% Konsumwerten: Wo Technolo-
gie draufsteht, ist halt nicht nur Technologie
drin. Sie haben zwar das Risiko-Risiko-Profil
Ihres Portfolios richtig gesteuert, aber die
falschen Fahrzeuge bekommen.

hjn

Wer nur in eine Branche
investiert, hat den
geringsten
Diversifikationsgrad.
Dieser steigt aber, je
mehr Branchen dazu-
kommen. Am Ende steht
das breit diversifizierte

Weltportfolio.
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Die Qual der Wahl

In den bisherigen Kapiteln dieser Studie wurde auf theoretische
Aspekte der Portfoliooptimierung eingegangen. Dieser Abschnitt
ermoglicht die direkte Umsetzung der Theorie in die Praxis.

Dieses Kapitel soll zeigen, wie ein gut diver-
sifiziertes Aktienportfolio in der Praxis in
einem systematischen Auswahlprozess
zusammengestellt werden kann. Auf der
Suche nach Effizienz lauten die Grundfra-
gen:

o Anhand welcher Kriterien sollen einzelne
Regionen- und Branchenbausteine
zusammengestellt werden?

e Wie verdandern sich Portfoliorendite und
-risiko, wenn die Zusammensetzung des
Portfolios variiert wird?

Wer sich in einer bestimmten Region enga-

giert, mochte wissen, welche Branchen er
sich damit ,einhandelt”. Befindet sich z.B.

Summa Oeconomica

die Region Nordamerika im Portfolio, muss
noch festgestellt werden, welches Gewicht
damit automatisch z.B. die Branche Infor-
mationstechnologie einnimmt. Umgekehrt
besitzt jede Branche eine bestimmte regio-
nale Gewichtung. Erst wenn sowohl die
Branchen- als auch die Regionengewichtung
bekannt sind, ist es moglich, einzuschitzen,
ob die tatsachliche Portfoliogewichtung der
gewiinschten entspricht. In einem ersten
Schritt werden daher die Gewichte von
Branchen und Regionen bestimmt. Die Kri-
terien fiir die Zusammenstellung der Portfo-
liobausteine sind deren Rendite und Risiko
sowie die Korrelationen der Bausteine unter-
einander. Mit den in dieser Studie zur Verfi-
gung gestellten Daten kann jeder Investor
sich in einem zweiten Schritt die historische

 Die Rendite und das Risiko eines Portfolios in der Vergangenheit sind Indikatoren fiir
aktuelle Investmententscheidungen. Beide GroRRen konnen iiber die entsprechenden
Formeln berechnet werden. Die notwendigen Zutaten dazu sind die Gewichte, Rendi-
ten und Volatilitaten der Portfoliobausteine sowie deren Korrelationen untereinander.

 Die Renditen und Risiken der Branchen und Regionen weisen deutliche Unterschiede
auf. Grundsétzlich gilt: je hoher der Ertrag, desto hoher das Risiko.

» Die Kombination von Bausteinen, die relativ gering miteinander korreliert sind, ermog-
licht die Verminderung von Risiko.

« Die Variation der Gewichtung der Bausteine im Portfolio ist eine einfache Méglichkeit,
Rendite und Risiko zu steuern.Je hoher die Gewichtung von renditestarken Bausteinen,
desto hoher fillt die Portfoliorendite aus.

o Um sich dem optimalen Portfolio zu ndhern, werden die Bausteine so zusammenge-
stellt, dass sich ein moglichst effizientes Portfolio ergibt und Portfolioertrag bzw. Port-
foliorisiko den individuellen Vorstellungen entsprechen.
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Rendite und das Risiko seines Portfolios
selbst berechnen. Bei der Optimierung des
Aktienportfolios wird davon ausgegangen,
dass die Strategische Asset Allocation schon
vorgenommen worden ist: Die Aufteilung
zwischen Renten und Aktien ist festgelegt
und an die individuellen Bedirfnisse beztig-
lich Rendite und Risiko angepasst worden.
Jetzt muss ,nur noch” der Aktienanteil opti-
miert werden.

Was steckt tatsachlich im
Portfolio?

Grundlage fir die Bestimmung der
Gewichte, die die relative Marktkapitalisie-
rung widerspiegeln, sind die absoluten
Marktkapitalisierungen der entsprechenden
MSCI-Indizes von Oktober 2009. Die ver-
schiedenen Regionen haben unterschied-
liche Branchengewichtungen. Mit welchen
Gewichten sind die verschiedenen Branchen
im Portfolio vertreten, wenn ein Engage-
ment z.B. in der Region Nordamerika
erfolgt? Ein Blick auf Schaubild 7 zeigt, dass
in der Region Nordamerika die Branchen
Finanzdienstleister, Informationstechnolo-
gie und Energie die groften Gewichtungen
besitzen. Dieselbe Problematik stellt sich
beim Kauf bestimmter Branchen: Welche

regionale Gewichtung weisen die einzelnen
Branchen auf? Ein Engagement in der Bran-
che Gesundheit bedeutet z.B., dass Norda-
merika das Hauptgewicht ausmacht (58,4%),
gefolgt von Europa (33,3 %) und Pazifik mit
8,4% (vgl. Schaubild 8). Generell fallt auf,
dass die Branche Finanzdienstleistungen in
allen drei Regionen zurzeit den grofSten
Anteil fiir sich beansprucht (vgl. Schaubild
7). Bei den Anteilen der Regionen innerhalb
der Branchen zeigt sich die Dominanz der
nordamerikanischen Markte, die im Ver-
gleich zu den anderen Regionen fast durch-
gangig die hochsten Gewichtungen aufwei-
sen (vgl. Schaubild 8).

Dies spiegelt sich auch in Schaubild 3 wider,
die fiir Nordamerika einen Anteil am MSCI
World von 47,6 % ausweist. Schaubild 3 diffe-
renziert gleichzeitig nach Regionen und
Branchen. So bedeutet ein Anteil von 3,6 %
der Branche Energie in der Region Europa,
dass dies der Anteil dieser Branche in dieser
Region an der Marktkapitalisierung im MSCI
World ist. Weiterhin ist aus der Tabelle abzu-
lesen, welche Anteile die verschiedenen
Branchen auf der Weltebene haben. Neben
den Finanzdienstleistern mit 21,7 % gehoren
zurzeit der Informationstechnologien und
die Branche Industrie zu den Schwergewich-
ten.

Schaubild 7: Anteile der Branchen in den Regionen auf Basis des MSCI World vom 10/2009

Nordamerika

Informationstechnologie 171
Finanzdienstleister 176
Zyklischer Konsum 9,3
Industrie 9,5
Gesundheit 1,3
Telekommunikation 3,0
Klassischer Konsum 10,9
Energie 13,2
Versorger 3,3
Grundstoffe 48

Europa Pazifik Welt
2,6 8,6 10,6
24,8 27,0 21,7
8,4 14,9 10,0
10,1 14,7 10,6
8,8 4,3 9,2
70 6,1 50
11 6,5 10,2
10,3 30 10,4
85 49 54
8,4 99 70

Quelle: Datastream, Darstellung: Allianz Global Investors Kapitalmarktanalyse
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Das Schaubild stellt dar,
welche Gewichtung die
einzelnen Branchen
innerhalb der jeweiligen
Region haben. Bsp.: In der
Region Nordamerika hat
die Branche
Finanzdienstleister eine
Gewichtung von 17,6%.
Aufgrund von Rundungen
kann es zu geringen

Abweichungen kommen
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Schaubild 8: Anteile der Regionen in den Branchen auf der Basis des MSCI World vom 10/2009

Das Schaubild gibt die

Nordamerika Europa Pazifik Welt
Informationstechnologie 76,8 8,7 14,5 100,0 Anteile der einzelnen
. . . Regionen innerhalb der
Finanzdienstleister 38,4 39,6 22,0 100,0
. Branchen wieder. Bsp.: In
Zyklischer Konsum 44,4 29,1 26,5 100,0 .
der Branche Gesundheit
Industrie 42,6 329 245 100,0 L
hat Nordamerika eine
Gesundheit 58,4 33,3 8,4 100,0 Gewichtung von 58,4 %.
Telekommunikation 29,1 489 219 100,0
Klassischer Konsum 50,9 378 1,2 100,0
Energie 60,6 344 5,0 100,0
Versorger 289 54,9 16,2 100,0
Grundstoffe 33,1 4,7 25,2 100,0

Quelle: Datastream, Darstellung: Allianz Global Investors Kapitalmarktanalyse

Schaubild 9: Gewichtungen der Branchen und Regionen (Anteil an der Marktkapitalisierung des
MSCI World vom 10/2009)

Das Schaubild gibt die

Nordamerika Europa Pazifik Welt
Informationstechnologie 81 0,9 1,5 10,6 kombinierten
. . : Gewichtungen von
Finanzdienstleister 8,4 8,6 4,8 21,7
. Regionen und Branchen
Zyklischer Konsum 44 2,9 2,6 10,0 .
an. Bsp.: Die Branche
Industrie 4,5 35 2,6 10,6 . . N
Finanzdienstleister in
Gesundheit 54 31 08 2 Europa hat ein Gewicht
Telekommunikation 1,4 24 11 50 von 8,6%.
Klassischer Konsum 5,2 39 1,1 10,2
Energie 6,3 3,6 0,5 10,4
Versorger 1,6 3,0 09 54
Grundstoffe 23 29 1,8 7,0
Summe 476 34,7 17,7 100,0

Quelle: Datastream, Darstellung: Allianz Global Investors Kapitalmarktanalyse

Das Baukastensystem in der Beispiel 1: Mischung aus Nordamerika
Anwendung und IT

Wie viel Nordamerika und Informations-
technologie befinden sich tatsachlich im
Portfolio, wenn die Region Nordamerika mit
40%und die Branche IT mit 60% im Portfolio
vertreten sind? In Schaubild 7 ist erkennbar,
dass die IT-Branche innerhalb der Region
Nordamerika eine Gewichtung von 17,1%
hat. Schaubild 8 zeigt, dass Nordamerika
innerhalb der IT-Branche eine Gewichtung

Beispielhaft wird hier die Benchmarkfami-
lie von MSCI betrachtet. Anhand der Schau-
bilder 7 und 8 lassen sich die tatsachlichen
Gewichtungen berechnen, die die Branchen
und Regionen im Portfolio haben. Zwei Bei-
spiele veranschaulichen, wie sich die tat-
sdchlichen Gewichtungen der Regionen und
Lander feststellen lassen.
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von 76,8 % hat. Anhand dieser Gewichte las-
sen sich jetzt die endgiiltigen Portfolioge-
wichte fiir die Regionen und die Branchen
bestimmen:

 Der Gesamtanteil an der Region Nordame-
rika im Portfolio betragt dann:
04+0,6x76,8%=0,861 bzw. 86,1 %. Dieser
Wert ergibt sich aus der Addition des Port-
folioanteils von Nordamerika (0,4) mit
dem Produkt aus dem Portfolioanteil der
Branche IT (0,6) und dem darin enthal-
tenen Nordamerikaanteil (76,8 %). Mit
iber 86%ist damit die regionale Gewich-
tung wesentlich starker auf Nordamerika
fokussiert als dies auf den ersten Blick
scheint.

e Der Gesamtanteil der IT-Branche am Port-
folio betragt:
06+0,4x171%=0,668,alsoca.67%.

Beispiel 2: Mischung der Branchen
Finanzdienstleister und Gesundheit

Wer sich nur in Branchenfonds engagiert,
mochte wissen, welche regionale Gewich-
tung er sich damit einkauft. Besteht das
Portfolio zu 30% aus Finanzdienstleistern
und zu 70% aus der Branche Gesundheit, so
betragt der Anteil z.B. der Region Europa:
0,3x39,6%+0,7x33,3%=0,352 alsoca.35%
(vgl. Schaubild 8).

Mit den Schaubildern 7 und 8 lasst sich fur
jede Kombination von MSCI-Bausteinen
schematisch die spezifische Lander- und
Branchengewichtung bestimmen. Dabei ist
allerdings zu beachten, dass sich die
Gewichtungen im Zeitablauf dndern, da die
Marktkapitalisierungen mit den Schwan-
kungen der Bérsenkurse variieren. Fiir eine
korrekte Berechnung der Portfolioanteile
sind daher aktuelle Gewichte notig.

Notwendige Zutaten fir die
Portfoliooptimierung

Um ein optimales Aktienportfolio zusam-
menzustellen, missten die zuktnftigen

e Renditen
« Volatilitaten (Risiken) und
o Korrelationen

der Portfoliobestandteile bekannt sein. Die
zukiinftigen Gréflen kennt héchstens das
Orakel von Delphi. Die Entwicklung dieser
Grolen in der Vergangenheit ist aber oft ein
guter Wegweiser fiir aktuelle Investment-

entscheidungen. Beim Zusammenfiigen der

Bausteine zu einem Portfolio konnen
anhand der in dieser Studie angefiithrten
Daten (Renditen, Risiken und Korrelationen
der Bausteine) die Portfoliorendite und das

Der Index MSCI World
setzt sich aus 24
Industrielandern zusam-
men, die zu den Regionen
Nordamerika, Europa und
Pazifik zusammengefasst
werden kdnnen.
Gleichzeitig erfolgt eine
Aufschliisselung des

Indexes tiber 10 Branchen



Portfoliorisiko in der Vergangenheit berech-
net werden. Mit Hilfe dieser Gréen ist es
moglich, sich an ein optimales Portfolio her-
anzutasten.

Von den Renditen der
Bausteine zur Portfoliorendite

Um die Portfoliorendite zu berechnen, mius-
sen neben den Anteilen der MSCI-Bausteine
am Portfolio auch deren Renditen — die erste
Zutat—bekannt sein. Die Portfoliorendite
errechnet sich aus dem gewichteten Durch-
schnitt der Renditen der Einzelbausteine.
Zielist es, eine Portfoliorendite zu erreichen,
die der gewiinschten Rendite entspricht. Im
Kasten 5 sind die annualisierten Renditen
der MSCI-Branchen und -Regionen von
Dezember 1994 bis Ende Dezember 2009
aufgelistet. Bei der Betrachtung der einzel-
nen Branchen- und Regionenrenditen fallt
auf, dass sowohl zwischen den Branchen als
auch zwischen den Regionen grof3e Unter-
schiede bei den Renditen bestehen. Der
Energiesektor nimmt mit 12,3% die Spitzen-
position ein, das Branchenschlusslicht sind
die Titel des zyklischen Konsums mit 4,5%.
Damit ergibt sich eine beachtliche Rendite-
differenz von 7,8 Prozentpunkten. Ahnlich
grof sind die Unterschiede zwischen den
Regionen: Nordamerika steht mit 8,2 %
vorne, wahrend der Pazifik mit +/- 0% gar
keinen Wertzuwachs verzeichnete verzeich-
nete.

Anhand der Renditen der Bausteine ldsst
sich fiir den genannten Zeitraum die Portfo-
liorendite beliebiger Kombinationen von
MSCI-Bausteinen berechnen. Die Portfolio-
rendite berechnet sich nach der Formel:

N m: Portfoliorendite,
m = Z X.m, X;: Gewichte,

m : Rendite der im Portfolio
vorhandenen Bausteine

Die Renditen sind annualisiert, d. h., es wer-
den die durchschnittlichen jahrlichen Ren-
diten angegeben. Besteht ein Portfolio z. B.
zu 60% aus der Region Welt, zu 30% aus der
Branche Versorger und zu 10% aus der Bran-
che Telekommunikation, so ergibt sich fol-
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gende historische Portfoliorendite: Die Renditen der

06x6,1%+0,3x78%+0,1x5,6%=6,56. Branchen und Lander
wiesen in der
Vergangenheit groRRe

Unterschiede auf.

Risiko von Branchen und
Regionen

Auf dem Weg zu einem optimalen Portfolio
reicht es aber nicht aus, nur die Rendite des
Portfolios zu betrachten - auch das Portfolio-
risiko muss abgeschitzt werden. Dazu wird
die Zutat Nr. 2, die Risiken der Portfoliobau-
steine, benotigt. Hier ergeben sich zwischen
den Branchen und Regionen deutliche
Unterschiede:

« Das hochste Risiko bestand in der IT-Bran-
che mit 35,7%, das geringste Risiko wies
derKlassische Konsum mit 14,5 % auf (vgl.
Kasten 5). Zwischen der risikoreichsten
und risikodrmsten Branche ergibt sich
somit eine Risikodifferenz von 21,2 Pro-
zentpunkten.

e Die Region Europa hatte mit 22,3 % das
hochste Risiko zu verzeichnen, Welt mit
19,1% das niedrigste. Hier betragt die Risi-
kodifferenz zwischen risikoreichster und
-armster Region noch 3,2 Prozentpunkte.

... und auch die Risiken

differierten deutlich.

Kasten 5:

Rendite Risiko
Branchen
Energie 12,3% 20,0%
Grundstoffe 79% 213%
Industrie 50% 19,9%
Zykl. Konsum 45% 19,6%
Klass. Konsum 9,0% 14,5%
Gesundheit 9,7% 18,6 %
Finanzen 49% 214%
T 79% 357%
Telekom 5,6% 26,0%
Versorger 78% 173%
Regionen
Welt 6,1% 191%
Nordamerika 8,2% 20,1%
Europa 18% 22,3%
Pazifik 0,0% 21,8%

Quelle: Datastream, Zeitraum: 01/95-12/09;
Darstellung: Allianz Gl Kapitalmarktanalyse
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In der Regel gilt, dass ein hoherer Ertrag
immer mit einem héheren Risiko erkauft
werden muss. Die angegebenen Werte fiir
Rendite und Risiko der Branchen- und Regio-
nenbausteine bestétigen den Grundsatz
jedoch nur grob. Insbesondere die Branchen
IT und Telekommunikation sowie die Region
Pazifik, die in diesem Zeitfenster allesamt
unter einer zwischenzeitlichen Bewertungs-
blase litten, wiesen im Betrachtungszeit-
raum eine relativ geringe Rendite bei gleich-
zeitig iberdurchschnittlich hohem Risiko
auf. Gleichzeitig zeigen die historischen
Daten, dass die Konvergenz der Regionen
grolerist als bei den Branchen.

Berechnung des Portfoliorisikos

Die Kenntnis der Risiken erméglicht eine
erste Orientierung, welche Branchen und
Regionen eher der individuellen Risikoein-
stellung entsprechen. Um aber das Portfoli-
orisiko genau bestimmen zu kdnnen, fehlt
noch die 3. Zutat, die Korrelationen zwi-
schen den Bausteinen. Das Schaubild 14 gibt
die Korrelationskoeffizienten zwischen den
Branchen und Regionen wieder. Ein Blick auf
die Tabelle zeigt, dass alle MSCI-Bausteine
positivmiteinander korreliert waren, aller-
dings liegen beim Grad der Korrelation deut-
liche Unterschiede vor. Sehr hohe Korrelati-
onen bestanden z.B. zwischen der Region
Welt und der Branche Zyklischer Konsum
(0,96), zwischen den Regionen Welt und Nor-
damerika (0,97) und zwischen den Branchen
IT und Telekommunikation (0,88). Dagegen
waren die Region Pazifik und die Branche
Klassischer Konsum (0,34) sowie die Bran-
chen Gesundheit und Grundstoffe (0,26)
eher gering miteinander korreliert. Daher
lohnt es sich, die Bausteine zu kombinieren,
deren Korrelation miteinander gering ist, da
aufdiese Weise am meisten Risiko vermin-
dert wird. Solange noch kein effizientes
Portfolio erreichtist, ist die Reduzierung des
Risikos ohne Renditeeinbufie moglich. Mit
Hilfe der Formel zur Berechnung des Portfo-
liorisikos lasst sich fiir jedes aus den MSCI-
Bausteinen zusammengesetzte Portfolio
das jeweilige Risiko bestimmen. Die Formel
sieht zwar kompliziert aus, mit Hilfe eines
Taschenrechners oder PCs ldsst sich das
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Portfoliorisiko aber relativ einfach berech-
nen.Je hoher die Anzahl der Bausteine im
Portfolio, desto umfangreicher wird der
Rechenaufwand. Die Gewichte der Bau-
steine kdnnen nach eigenen Wiinschen
bestimmt werden, das jeweilige Risiko der
Bausteine kann in Kasten 5 und die Korrela-
tionen zwischen den Bausteinen (vgl. Schau-
bild 14) abgelesen werden.

Folgende Beispiele verdeutlichen, wie das
Portfoliorisiko bestimmt wird.

Beispiel 3: Versorger und Gesundheit

Im Portfolio befinden sich zum Beispiel die
Branchen Versorger zu 70% und Gesundheit
zu30%. Dann betragt das Portfoliorisiko
16,4%. Unter Hinzuziehung der Korrelati-
onen der beiden Branchen (0,69) l4sst sich
das Portfoliorisiko wie folgt errechnen:

\/0,7X0,7x17,3%x 17,3%x1+0,7x0,3x17,3%x18,6%x0,68%

+0,7x0,3x17,3%x18,6%x0,69+0,3x0,3x18,6%x18,6%x 1

=16,4%

Obwohl der Branche Versorger, die ein Risiko
von 17,3% aufwies, die Branche Gesundheit
mit dem hoheren Risiko von 18,6 % beige-
mischtist, reduzierte sich —bedingt durch
die nur unvollkommene Korrelation der bei-
den Branchen —das Portfoliorisiko auf
16,4%. Trotz des verringerten Risikos konnte
die Portfoliorendite gleichzeitig von 7,8 %
(100% Versorger) auf8,4% (0,7 x 7,8% +
0,3x9,7%) gesteigert werden.

Beispiel 4: Grundstoffe und Gesundheit

Die Branchen Grundstoffe und Gesundheit
haben mit 0,26 (vgl. Schaubild 14) die gering-
ste Korrelation aufgewiesen, der Risikodiver-
sifikationseffekt sollte daher relativ hoch
sein. Besteht das Portfolio zu gleichen Teilen
aus diesen beiden Branchen, so ergibt sich
ein historisches Portfoliorisiko von 15,9 %.

Berechnung des Portfoliorisikos:

1/0,5x0,5x21,3%x21,3%x1+0,5x0,5x21,3%x18,6%x0,26

+0,5x0,5x18,6%x21,3%x0,26x0,5x0,5x18,6%x18,6%Xx 1
=159%

Im Vergleich zum gewichteten Durchschnitt

Durch Diversifizierung
Iasst sich Risiko vermin-

dern.



der Einzelrisiken (20,0%) konnte das Risiko
um iiber 4 Prozentpunkte gesenkt werden.
Insgesamt zeigt sich, dass zwischen den
Branchen sowohl das Risiko als auch die
Korrelationen grofiere Unterschiede aufwie-
sen als zwischen den Regionen. Insofern
scheint eine Differenzierung nach Branchen
grolere Risikodiversifikationspotenziale zu
versprechen.

Damit sind jetzt alle Zutaten zur Bestim-
mung von Portfoliorendite und -risiko
bekannt und fiir jedes gewiinschte Portfolio
konnen die Rendite-Risiko-Kombinationen
berechnet werden.

Das Spiel mit der Gewichtung

Eine Moglichkeit der Anpassung des Aktien-
portfolios an die personlichen Rendite-Risi-
ko-Vorstellungen ist die Variation der
Gewichtung. In einem Portfolio mit den
Branchen Grundstoffe und Gesundheit erge-
ben sich fiir unterschiedliche Gewich-
tungen verschiedene Rendite-Risiko-Profile,
die zwischen den Extremen eines reinen
Grundstoffe- bzw. Gesundheitsportfolios
liegen (vgl. Schaubild 10). Das Minimum-
Varianz-Portfolio, also das Portfolio mit dem
geringsten Risiko, liegt bei der Kombination
von 70% Grundstoffe und 30% Gesundheit
vor. Im Schaubild ist gut erkennbar, dass es
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mit dieser Mischung gelingt, im Vergleich zu Uber die Variation der

einem Portfolio mit 100% Grundstoffe Risiko
wegzudiversifizieren. Das Minimum-Vari-
anz-Portfolio hat trotz des geringeren Risi-
kos eine hohere Rendite. Damit sind Portfoli-
omischungen beider Branchen mit mehr als
70% Grundstoffe ineffizient.

Gewichtung lassen sich
Rendite und Risiko des

Portfolios andern.

Vom mdoglichen zum optimalen
Portfolio

Die Variation der Gewichtung allein fithrt
aber noch nicht zum optimalen Portfolio.
Die verschiedenen Bausteine miissen so
kombiniert werden, dass effiziente Portfo-
lios erreicht werden. Aus der Menge der effi-
zienten Portfolios wird das Portfolio ausge-
wihlt, das optimal auf das individuelle
Rendite-Risiko-Profil passt. Dabei muss
immer wieder dieselbe Frage beantwortet
werden:

Wie kann ein vorhandenes Portfolio so
diversifiziert werden, dass bei gleichem Risi-
ko die Rendite steigt, bei gleicher Rendite
das Risiko sinkt oder die Rendite steigt und
das Risiko fallt.

Wer sich die Region Welt als Basisinvest-
ment ins Portfolio gelegt hat, hat schon eine
breite Diversifikation erreicht und erntete

Schaubild 10: Rendite-Risiko-Kombinationen der MSCI-Branchen Grundstoffe und Gesundheit bei

Variation der Gewichtungen

9,5% — Uber die Variation der
dh ol Gewichtung lassen sich
100 % Gesundheit (Maximumertragsportfolio
9,0% — . it (Maximumertragsportfolio) Rendite und Risiko des
Portfolios andern.
2 85%
o
c
&
£ 80% /
L
% L,
é 75% | 60% Grundstoffe
< 40% Gesundheit
(Minimumvarianzportfolio) 100% Grundstoffe
7,0% —
6,5% T T T T T T \
15% 16% 17% 18% 19% 20% 21% 22%

annualisiertes Risiko

Quelle: Datastream, Darstellung: Allianz Global Investors Kapitalmarktanalyse
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eine Rendite von 6,1 % bei einem Risiko von
19,1% (vgl. Kasten 5). Wem das Risiko noch
zu hochist, der kann durch Hinzunahme
eines weiteren Bausteins mit &hnlicher Ren-
diteerwartung das Risiko weiter wegdiversi-
fizieren. Vorausgesetzt, dass die Korrelation
zwischen dem Baustein und der Region Welt
gering ist. Die Branche Grundstoffe konnte
aufden ersten Blick als Beimischung in
Frage kommen. Diese Branche hatte eine
Rendite von 7,9% und ein Risiko von 21,3 %.
Der Korrelationskoeffizient zwischen der
Region Welt und der Branche Grundstoffe
betrdgt 0,67 (vgl. Schaubild 14). Bei einer
Gewichtung von 70 % Welt und bei 30%
Grundstoffe ergibt sich eine Portfoliorendite
von 6,6% und ein Portfoliorisiko von 18,3 %.
Damitist die Rendite um 0,5% gestiegen und
das Risiko um 0,8 Prozentpunkte geringer.
Das neue Portfolio ist dem reinen Weltport-
folio tiberlegen. Zur Steigerung der Rendite
bei hochstens gleichem Risiko eignet sich
ein weiterer Baustein, dessen Rendite hoher
ist und dessen Risiko nicht iberméRig gro-
Reristals bei der Region Welt. Die Korrelati-
on zwischen diesem Baustein und der Regi-
on Welt sollte so gering sein, dass das hohere
Risiko des neuen Bausteins (iber)kompen-
siert wird und das Portfoliorisiko damitins-
gesamt gleich bleibt oder sinkt. Geeignet
scheint die Beimischung der Branche
Gesundheit zu sein, denn sie fithrt zu einer
Erhohung der Portfoliorendite. Trotzdem ist
das Portfoliorisiko im Vergleich zum Risiko
des reinen Weltportfolios geringer: Bei einer

Gewichtung der Region Welt mit 60%,
Gesundheit mit 30% und Grundstoffe mit
10% ergibt sich eine Portfoliorendite von
74% und ein Risiko von 17,4% (vgl. Schaubild
15). Generell gilt: Wer eine héhere Portfolio-
rendite erreichen will, muss entsprechend
Bausteine auswdhlen und gewichten, die
eine hohere Rendite erwarten lassen. Wer
sein Portfoliorisiko reduzieren will, kann
dies auf zwei Wegen erreichen:

 Durch die Beimischung von Bausteinen,
die ein relativ geringes Risiko aufweisen
und

e durch Kombinationen von Bausteinen, die
relativ gering miteinander korreliert sind.

Mit Hilfe von Kasten 5 und des Schaubildes 14
ist es moglich, sich anhand der Daten der
Vergangenheit ein Portfolio zusammenzu-
bauen, das den eigenen Rendite-Risiko-Vor-
stellungen zumindest anndherungsweise
entspricht. Auch ohne genaue Berechnung
des Portfoliorisikos lassen sich aus der Héhe
der Korrelationskoeffizienten der Bausteine
die Risikodiversifikationspotenziale ver-
schiedener Bausteinkombinationen abschét-
zen. Damit weicht die Qual der Wahl bei der
Assetauswahl einem an den individuellen
Bedurfnissen ausgerichteten systematischen
Auswahlprozess, der zu einem zumindest
anndhernd optimalen Portfolio fihrt.

Wer eine hohere Portfoliorendi-

te erreichen will, muss entspre-
chend Bausteine auswahlen
und gewichten, die eine hohere
Rendite erwarten lassen.
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Branchen- oder Landerallokation?
Think global, invest global

Die Welt ist ein Dorf: Der Kaffee, Lieblingsgetrank der Deutschen,
aus Lateinamerika, Speicherchips fiir den PC aus Stidostasien, Jeans
made in USA. Keine Frage, die Globalisierung ist tagtaglich spuirbar.

Welche Bedeutung hat die Globalisierung
fiir die Kapitalméarkte? Was sind dort
Trends? Welche Auswirkungen haben diese
Trends fiir die Anleger und wie kann man
davon profitieren? Und was hat die Entschei-
dung iber die Branchen- oder Ldnderalloka-
tion damit zu tun? Kann das Wissen um ver-
anderte Korrelationen einen Zusatznutzen?
Fragen tiber Fragen, denen Schritt far
Schritt im ersten Teil nachgegangen wird.
Im néchsten Kapitel werden dann die Ver-
haltensmuster der verschiedenen Méarkte
untersucht.

Summa Oeconomica

Lander und Branchen im
Rickspiegel

Die Schaubilder 11 und 12 zeigen die mit
einem Aktienengagement auf der Lander-
oder Branchenebene verbundenen Rendite-
Risiko-Kombinationen in der Retrospektive.
Hierbei zeigt sich:

e Performancespitzenreiter waren die
lateinamerikanischen Emerging Markets
mitjahrlich 18,0% seit 1995. Sie schlugen
die Welt deutlich, die ,nur” auf6,1% kam.
Kein Wunder, dennJapan, dass mit-2,1%
p. a.eine negative Rendite erzielte, steht
fir tiber 10% des MSCI World.

» Durch die Globalisierung wird die Welt zum ,globalen Dorf*“. Die Giiter-, Arbeits-

und Finanzmérkte wachsen zusammen.

o AlsFolge dieser Entwicklung wachsen die Ldnder zusammen und driften die Bran-

chen auseinander.

o Durch die Globalisierung schwindet die Erklarungskraft landerspezifischer Faktoren,
was sich vor allem an der wachsenden Bedeutung der transnationalen Unternehmen
zeigt. Hierdurch sinkt das Diversifikationspotenzial.

 Dafiir haben branchenspezifische Faktoren an Bedeutung gewonnen. Dies erhoht
die Chance, iiber den Branchenansatz die Vorziige der Diversifikation zu nutzen.

e Dazuerwarten ist, dass dieser Trend auch zuktinftig anhalt, kann das Portfolio unter
Rendite-Risiko-Gesichtspunkten tiber die Branchenallokation besser als iiber den

Landeransatz optimiert werden.
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Schaubild 11: Rendite-Risiko-Kombinationen fiir verschiedene MSCI-Lander- und Regionenindizes

in Euro (jeweilsin%p.a.)
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Quelle: Datastream, Zeitraum 1/1995 — 12/2009 ; Darstellung: Allianz Global Investors Kapitalmarktanalyse

o Am Ende der Renditeskala befinden sich
nebenJapan auch noch die Emerging Mar-
kets aus Asien (5,2%p. a.).

Der Renditeunterschied zwischen ,Top®
und ,Flop“ betrédgt seit 1995 also etwa 20
Prozentpunkte. Wer sich vor Augen hlt,
welche Unterschiede im Endvermdgen
auch bei kleinen Renditeunterschieden
zustande kommen, kann sich ausmalen,
wie tippig oder karg das Friihsttick bei
solch groRRen Unterschieden ausfallt.

Aber nicht nur beim Ertrag zeigen sich
groRRe Differenzen. Auch die eingegan-
genen Risiken weichen stark voneinander
ab. Das geringste Risiko — gemessen an der
Standardabweichung — hatte der MSCI
Welt mit 19,1% p.a. Demgegeniiber betrug
das Risiko von Mittel- und Osteuropa
38,9%.

Es fallt auf, dass es eine Gruppe von Indi-
zes gibt, die einen konvergenten Kern bil-
den. Hierzu zdhlen vornehmlich entwi-
ckelte Markte wie die USA und
europdische Lander. Diese Markte befin-
den sich hinsichtlich der Rendite-Risiko-
Profile in einer engen Bandbreite.

e Auch auf Branchenebene zeigt sich ein
heterogeneres Bild. Die Rendite-Risiko-
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Profile schwanken sehr stark. Zwischen
dem Sektor Energie, mit 12,3% p. a. bester
Performer, und zyklischer Konsum, mit
4,5% schlechtester Performer, liegt eine
Renditedifferenz von etwas unter 8 Pro-
zentpunkten.

« Beiden Risikokennziffern sind die Unter-
schiede noch gréler. So lag die Schwan-
kungsbreite bei Klassischen Konsumgii-
tern bei 14,5% und beim Sektor IT bei
35,7%. Ein Unterschied von 21 Prozent-
punkten (vgl. Kasten 5).

¢ Beiden Rendite-Risiko-Profilen sind die
Unterschiede zwischen den Branchen also
groler als bei den Landern.

Mit Ausnahme einiger Indizes bildet die
Mehrzahl der Aktienmaérkte der Industrie-
staaten einen konvergenten Kreis, sie bewe-
gen sich also im Gleichschritt. Die Linder
wachsen zusammen. Anders die Branchen-
indizes: Hier ist kein konvergenter Kreis zu
erkennen. Die Unterschiede sind grof3, sie
driften auseinander.

e [stdies aufdie Globalisierung zurtckzu-
fihren?
 Haltder Trend an?

Viele entwickelten Markte
bilden einen konver-

genten Kern.
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Schaubild 12: Rendite-Risiko-Kombinationen fiir verschiedene Branchen nach der MSCI-Systematik

in Euro
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Quelle: Datastream, Zeitraum 1/1995 — 12/2009 ; Darstellung: Allianz Global Investors Kapitalmarktanalyse

Globalisierung (I) Lander wach-
sen zusammen

,Globalisierung" bezeichnet einen Prozess,
in dem sich Guter-, Arbeits- und Finanzmar-
kte tiber politische Grenzen hinweg zuneh-
mend miteinander verzahnen. Was steht
volkswirtschaftlich hinter dem Begriff ,Glo-
balisierung“?

 Auf der makrookonomischen Ebene ist der
Prozess der Globalisierung komplex. Die
die Konjunktur beeinflussenden Faktoren
sind vielfaltiger Natur und es existiert
kein alleiniges Erkldrungsmuster ftir den
Konjunkturzyklus. Dennoch lassen sich
realwirtschaftliche Merkmale der Globali-
sierung identifizieren: Zunehmende Han-
delsverflechtung (abzulesen am Wachs-
tum der Handelsstrome), Angleichung der
Konjunkturzyklen und damit einherge-
hend eine gestiegene Konvergenz vieler
Indikatoren (Inflation, Zinsen usw.).

« Viele Markte wurden dereguliert, was den
Wettbewerb zunehmend von der natio-
nalen aufdie globale Ebene verlagert.

e Invielen Landern wurde der Kapital- und
Devisenverkehr vollstdndig liberalisiert.
Im Vergleich zu den Giitermérkten ist die
globale Verzahnung der Kapital- und

Devisenmarkte bereits weit fortgeschrit-
ten. Die grenztiberschreitende Mobilitat
des Kapitals hat den Wettbewerb zwi-
schen den Finanzzentren erhoht, was sich
positiv auf die Unternehmensfinanzie-
rung und Kapitalanlage auswirkt.

 Neben der hohen Kapitalmobilitédt hat sich
in den meisten Landern eine stabilitédtso-
rientierte Geldpolitik durchgesetzt, die
iiber geringere Inflationserwartungen zu
tendenziell niedrigeren Nominal- und
Realzinsen fithrt. Fernerist auch die Fis-
kalpolitik starker auf die Konsolidierung
der Staatsfinanzen ausgerichtet.

» Besonders synchron ticken die Uhren an
den Finanzmarkten innerhalb der EWU.
Kein Wunder angesichts der gemein-
samen Geldpolitik, der Vereinbarung tiber
die Konsolidierung der Staatshaushalte
und des nicht mehr bestehenden Wech-
selkursrisikos.

Transnationale Unternehmen: die Welt
als ,globales Dorf"

Nirgendwo zeigen sich die Auswirkungen
der Globalisierung so deutlich wie bei der
Betrachtung der weltweit operierenden
Unternehmen (TNC, Transnational Corpora-
tions). Anfang der Achtzigerjahre bewegte
sich Beteiligungskapital in sehr beschei-
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denem Umfang um den Globus. Dies
anderte sich aber besonders in den Neun-
zigerjahren betrédchtlich. Nach Angaben der
United Nations Conference on Trade and
Development (UNCTAD) operierten Ende
2008 ca. 82.000 Unternehmen weltweit iiber
nationale Grenzen hinweg. [hre mehr als
810.000 Niederlassungen im Ausland
beschéftigten rund 77 Millionen Angestell-
te. Das entspricht der doppelten Zahl der
gesamten Erwerbstétigen in Deutschland.
Hierbei sind es nicht nur GroRkonzerne, die
das Bild dominieren: Laut UNCTAD entfallen
aufdie 100 groRten transnationalen Unter-
nehmen aullerhalb des Finanzsektors nur

etwa 9% der Auslandsaktiva, 16 % der Umsat-
zeund 11%der Beschéftigten. Damit erwirt-
schaften die 100 grofSten transnationalen
Unternehmen etwa 4% des weltweiten Brut-
toinlandprodukts. Demnach engagieren
sich also auch viele mittelstdndische Unter-
nehmen international.

Schaubild 13 zeigt eine Aufstellung der grof3-
ten transnationalen Unternehmen aul3er-
halb des Finanzsektors fur dasJahr 2008,
geordnet nach dem Transnationality Index
(TNI). Dieser bildet den Durchschnitt der
Quotienten Auslandsaktiva/Aktiva, Aus-
landsumsétze/Umsétze und Beschéftigte

Schaubild 13: Weltweit gréRte transnationale Unternehmen aul3erhalb des Finanzsektors .

Rang Unternehmen Herkunft

1 Xstrata Grofbritannien
2 ArcelorMittal Luxemburg
3 AkzoNobel Niederlande
4 WPP Group GroRbritannien
5 Pernod Ricard Frankreich
6 Vodaphone GrofSbritanien
7 Nokia Finland
8 Linde Deutschland
9 Anglo American Grof3britannien

10 Inbev Niederlande

Branche

Ausland
Bergbau 52227
Metall und Metallprodukte 127127
Pharma 23102
Diverse 31567
Nahrungsmittel und Getranke 24609
Telekommunikation 204920
Telekommunikation 50006
Chemie 29847
Bergbau 44413
Nahrungsmittel und Getranke 106247

Die Unternehmen sind nach dem sogenannten Transnationality Index (TNI) sortiert. Dieser wird als Durchschnitt der drei
Quotienten (Aktiva, Umséatze und Beschaftigte) gebildet. Werte fiir das Jahr 2008.
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Der Transnationality Index
(TNI) misst den Grad der
Internationalisierung

eines Unternehmens

Realwirtschaftliche
Konvergenz: Gleichlauf

vieler Indikatoren.

Assets (Mio. US$)
Gesamt
55314
133088
26074
35661
27132
222593
55090
33158
49738
113170

in%

94,4%
95,5%
88,6%
88,5%
90,7%
92,1%
90,8%
90,0%
89,3%
93,9%



im Ausland/Beschéftigte. Gemessen am
Grad der Internationalisierung ist das bri-
tische Unternehmen Xstrata das grofite
transnationale Unternehmen. Mit einem
Indexwertvon 93,2 % kann man sagen, dass
GroRbritannien lediglich die Heimatbasis
ist, das Unternehmen aber global aufgestellt
ist. Daher gilt fir diese Konzerne:

»Think global and act global”

Diein den letztenJahren dramatisch veran-
derten internationalen Strukturen haben
das strategische Umfeld fiir die Unterneh-
men signifikant verwandelt. Durch die
enger gewordene Verzahnung der Markte
haben sich die Moglichkeiten fiir die Unter-
nehmen, durch eine globale Ausrichtung
ertragreicher zu wirtschaften, sprunghaft
erhoht. Die globale Ausrichtung erméglicht,
regionale Starken und Spezifika zu nutzen:

e Beschaffung von Inputfaktoren, wo sie am
preisgiinstigsten sind,

« Aufbau von Produktionskapazitaten an
Standorten mit dem besten Preis-
Leistungs-Verhiltnis,

 Ausnutzung unterschiedlicher Steuer- und
Rechtssysteme.

Umsatze (Mio. US$)

Ausland Gesamt in% Ausland
25215 27952 90,2% 37883
124936 124936 100,0% 248704
19474 21454 90,8% 55000
9508 10899 872% 88467
8917 9711 91,8% 14800
51975 59792 86,9% 68747
70074 70578 99,3% 94916
15766 17624 89,5% 44277
21766 26311 82,7% 95000
17933 22411 80,0% 104356
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Globalisierung (Il) Branchen
driften auseinander

Aufgrund der verdnderten Strukturen sind
die Unternehmen immer weniger von ldn-
derspezifischen Faktoren abhdngig. Die
zehn in Schaubild 13 aufgefithrten Unter-
nehmen erzielen ausschlielllich mehr als
80%ihres Umsatzes aullerhalb ihres Hei-
matmarktes. Bei dem Stahlproduzenten
ArcelorMittal sind es sogar 100%. Daraus
folgt, dass sich diese Konzerne weitestge-
hend unabhdngig von ihrem Heimatland
entwickeln und viel mehr dem Kursverlauf
anderer Titel aus derselben Branche folgen.
Die gestiegene Unabhédngigkeit der Unter-
nehmen von nationalen Einfliissen bestéti-
gen auch verschiedene Studien. Sie kommen
zu dem Ergebnis, dass die nationale Erkla-
rungskraft der Aktienrenditen aufgrund der
seit Mitte der Neunzigerjahre wirkenden
Effekte der Globalisierung deutlich zurtick-
gegangen ist. Im Gegenzug gewinnen Bran-
chenfaktoren lander- bzw. regioneniiber-
greifend an Einfluss auf die Aktienkurse.
Trendverstiarkend wirkt zudem der stérkere
Fokus der institutionellen Investoren
sowohl beim Research als auch bei der Asset
Allocation auf Branchen. Dies zeigt sich
besonders deutlich an der spiirbar gewach-
senen Anzahlvon Analystenteams, die sich
mit Branchen beschéftigen.

Beschaftigte sl GroReres Diversifikations-
Gesamt in % potenzial durch
39940 94,8% 93,2% Branchenallokation.
315867 78,7% 91,4%
60000 91,7% 90,3%
97438 90,8% 88,9%
17625 84,0% 88,8%
79097 86,9% 88,6%
125829 75,4% 88,5%
51908 85,3% 88,3%
105000 90,5% 87,5%
119874 87,1% 87,0%
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Gretchenfrage: Was heildt das
fir die Asset Allocation?

Im Hinblick auf die Finanzmarkte lassen
sich zwei Globalisierungseffekte unterschei-
den:Zum einen hat sich in den letzten zwei
Dekaden die Zahl der Anlagemoglichkeiten
deutlich erhdht - und somit auch die Chance
zu diversifizieren. Zum anderen bewegen
sich die Bérsen aber zunehmend im Gleich-
schritt, was der obigen Entwicklung entge-
genlduft. Die Linder wachsen also zusam-

men, die Branchen driften aber auseinander.

Was bleibt unterm Strich und was heil3t das
fur die Asset Allocation? Der Gleichlauf der
Markte hat die Moglichkeit eingeschrankt,
durch Diversifikation das Portfoliorisiko zu
mindern.

Ein aktives Uber- oder Untergewichten von
Landern in einem Portfolio hat sichtbar an
Attraktivitét verloren. Was nun? Kann tiber
die Diversifikation kein Risiko mehr redu-
ziert werden? Jetzt hilft der Blick auf die
Branchen weiter. Aufgrund des geringeren
Gleichlaufs bietet sich hier die Moglichkeit,
iber die Streuung das Portfoliorisiko zu ver-
ringern. Folgt daraus: Raus aus Landern,
reinin Branchen? Ganz so einfachistes
nattrlich nicht. Die Allokation nach Bran-
chen bietet zwar das grof3ere Diversifikati-
onspotenzial und gleichzeitig sind die Aus-
sichten, den Markt zu schlagen, iiber den
Branchenansatz groRer, letztlich ist es aber
von der Risikoeinstellung abhdngig, ob bei
einem gegebenen erwarteten Ertrag das
Risiko minimiert oder bei einem gegebenen
Risiko der erwartete Ertrag maximiert wer-
den soll. Bei dieser Entscheidung sind Bran-
chen gegentiber Landern die besseren Stell-
schrauben.

Schaubild 14: Korrelationen zwischen Branchen und Regionen des MSCI World

Grundstoffe
Industrie

Zykl. Konsum
Klass. Konsum

Aufgrund des gestie-
genen Gleichlaufs der
Landerindizes hat ein
aktives Uber- oder
Untergewichten von
Landern an Attraktivitét
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Quelle: Datastream, Zeitraum: 12/98-12/09; Darstellung: Allianz Global Investments Kapitalmarktanalyse
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Schaubild 15: Rendite-Risiko-Kombinationen der Region Welt mit den Branchen Grundstoffe und
Gesundheit bei Variation der Gewichtung
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Quelle: Datastream, Darstellung: Allianz Global Investments Kapitalmarktanalyse
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Investor’'s Corner

Gespart werden kann direkt mit Aktien- und/
oder Rentenfonds. Beispielhaft seien hier fol-
gende Fonds genannt:

Aktienfonds:

Allianz RCM Vermdgensbildung Europa —
EUR
(ISIN DE0008481813, TER 1,48%)

Industria— A—EUR
(ISIN DEO008475021, TER 1,47 %)

Allianz RCM Vermdgensbildung Global - A -
EUR
(ISINDEO008481847, TER 1,48%)

Rentenfonds:

Allianz-PIMCO Euro Bond Total Return—A —
EUR
(ISIN LU0140355917, TER 1,32 %)

Allianz-PIMCO Euro Bond Real Return—A -
EUR
(ISIN LU0207533158, TER 1,10%)

Allianz-PIMCO Europazins —A—EUR
(ISIN DE0008476037, TER 0,85%)

Allianz-PIMCO RENTENFONDS — A - EUR
(ISIN DE0O008471400, TER 0,96 %).

Die Méglichkeit, in einen breit diversifizierten
Korb aus Aktien und Anleihen zu investieren,
bieten u.a. folgende

Mischfonds:

Allianz-Flexi-Rentenfonds
(ISIN DE0O008471921, TER 1,05%)

Allianz-Flexi Euro Balance — A - EUR
(ISIN DEO009789867, TER 1,10%)

Allianz-Flexi Euro Dynamik — A — EUR
(ISIN DE0009789834, TER 1,38 %)*
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Wer sich fiir Zielfonds interessiert, fir den
kommen u.a. folgende Fonds in Betracht:

Allianz-Finanzplan 2015 - A-EUR
(ISIN'LU0239364028, TER 1,89%)*

Allianz-Finanzplan 2020 - A - EUR
(ISIN LU0239364531, TER 2,32 %)*

Allianz-Finanzplan 2025 - A—EUR
(ISIN LU0239365264, TER 2,38 %)*

Allianz-Finanzplan 2030 - A - EUR
(ISIN'LU0239367716, TER 2,40 %)*

Allianz-Finanzplan 2035-A—-EUR
(ISIN' LU0239368102, TER 2,44 %)*

Allianz-Finanzplan 2040 — A—EUR
(ISIN LU0239368953, TER 2,47 %)*

Allianz-Finanzplan 2045 - A—EUR
(ISIN LU0239369506, TER 2,49 %)*

Allianz-Finanzplan 2050 - A—EUR
(ISIN LU0239384059, TER 2,47 %)*

Anlageziel der Allianz-dit-FINANZPLAN-
Familie:

Die Fonds zielen darauf ab, bis zu ihrem jeweiligen Ziel-
datum Kapitalwachstum zu erwirtschaften. Dazu soll das
Vermdogen zunachst zum GrolSteil in schwankungsinten-
sive Vermogenswerte investiert werden (auf den Aktien-
markt, Warentermin-/Edelmetall-/Rohstoff-/Hedge-
fonds- und Private Equity-Indizes bezogene
Anlageprodukte sowie Emerging Markets-Werte). Mit
naher riickendem Zieldatum soll der Anteil relativ
schwankungsarmer Vermagenswerte (auf den Renten-,
Geld- und Immobilienmarkt bezogene Anlageprodukte)
erhoht werden. Ab dem Zieldatum sollen durch vorwie-
gende Anlage in relativ schwankungsarmen Vermdgens-
werten vergleichsweise stabile Ertrage erwirtschaftet
werden. Die Volatilitat (Wertschwankung) der Fondsan-
teilswerte kann erhoht sein.

Die von uns genannten Fonds kdnnen sowohl als Portfo-
liobeimischung als auch als Basisallokation verstanden
werden, bei deren Umsetzung die individuellen Verhalt-
nisse inklusive des jeweiligen Rendite-Risiko-Profils des
Anlegers bertcksichtigt werden missen. Auch empfiehlt
sich die Beratung durch einen Anlagespezialisten. Ver-
kaufsprospekte sowie alle weiteren Informationen zu
den einzelnen Fonds erhalten Sie direkt bei Ihrem Anla-
geberater oder bei Allianz Global Investors.

* Die Volatilitat (Wertschwankung) der Fondsanteils-
werte kann erhoht sein.

TER (Total Expense Ratio): Gesamtkosten (ohne Transak-
tionskosten), die dem Fondsvermégen im letzten
Geschaftsjahr belastet wurden.
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Kennen Sie schon die anderen Publikationen aus
der Werkstatt der Kapitalmarktanalyse?

plikationen gibtes

ast.
.de[podcast

Analysen & Trends Megatrend: Demographie Fokus Demographie
Zukunftssicherung: Globaler Trend — Demographie

Megatrend: Globalisierung 3.0 Der sechste Kondratieff — Wohlstand in langen Wellen
Asien im Aufbruch — Gravitationszentrum des
21.Jahrhunderts?

Globale Investments in einer globalisierten Welt
Welt im Wandel
BRIC - Die fantastischen vier?

Megatrend: knappe Ressourcen Knappe Ressourcen
Investieren in knappe Ressourcen
Agrartrends: (Saat-) Gut fiirs Depot

Strategie & Taktik Ausblick 2010 - Die Zeit ist gekommen
Japan: Die vergessene Anlageregion?
Fokus: Inflation — Deflation

Sparen & Zukunftssicherung Uberliste Dich selbst —Richtig investieren mit den
Erkenntnissen der ,Behavioral Finance”
Sparen —aber richtig!
PortfolioPraxis Investieren in Aktien und Anleihen Investieren in Aktien und Anleihen
Portfoliooptimierung in der Praxis Portfoliooptimierung in der Praxis
Bonds mit Kick Bonds mit Kick
Akademie Finanzweisheiten: Weisheit oder Torheit?
Aktives Management — verstehen wie die Welt tickt
Schwarzer Schwan
Wissen: Von Alpha bis Vola
Mit Geld richtig umgehen
Konjunktur
Konjunktur II: Branchen im Zyklus
Internet-Guide zur finanziellen Bildung
Size
Value oder Growth —mebhr als nur eine Stilfrage
Fondskonzepte Fonds & Zertifikate
,CPPI“ —dynamische Wertsicherung

Alle Publikationen und Podcasts der Kapitalmarktanalyse finden Sie unter: www.allianzgi.de/kapitalmarktanalyse

Kapitalmarktanalyse: Geld anlegen — Vermdgen aufbauen — Zukunft sichern.
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Fur eine Anlageentscheidung, die aufgrund der zur Verfligung gestellten Informationen getroffen worden ist, ibernehmen
wir keine Haftung. Hierbei handelt es sich um eine Werbung gem. § 31 Abs.2 WpHG.
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»Kapitalmarktanalyse"” —
unser besonderer Service.

Die Arbeiten des Teams Kapitalmarktanalyse werden in den drei
Publikationsreihen

« Kapitalmarktbrief

e Analysen & Trends

« PortfolioPraxis

zur Verfligung gestellt.

Mit dem Kapitalmarktbrief verschaffen wir lhnen jeden ersten Freitag im Monat
Einblick in Aktien- und Anleihemarkte sowie Branchen- und Landerkonjunkturen.
Nach Rubriken unterteilt, informieren wir Sie tiber aktuelle Entwicklungen, Ten-
denzen und Investmentideen.

Die Reihe Analysen & Trends konzentriert sich jeweils auf ein Thema: Wir stellen
Ihnen Branchen oder Regionen vor, erlautern die Bewertung einzelner Marktseg-
mente, gehen auf langerfristige Entwicklungen ein und bieten Ihnen so Hilfen bei
der Anlageentscheidung.

In PortfolioPraxis geht es um die Kunst des Vermégensaufbaus und der Vermé-
gensstrukturierung: Baustein fur Baustein durchleuchten wir hier Méglichkeiten
& Chancen fir den optimalen ,Mix“ in Ihrem Portfolio, verbunden mit Tipps zur
Umsetzung mit den Investmentfonds von Allianz Global Investors.

Die aktuellen Publikationen finden Sie immer direkt auf
www.allianzglobalinvestors.de.

TIPP: Alle Publikationen sind direkt per E-Mail abonnierbar:
www.allianzglobalinvestors.de/newsletter

Kapitalmarktanalyse goes MP3 & iPod!

Jeder Kapitalmarktbrief ist Monat fiir Monat als Mp3-File erhaltlich. Auch werden
immer weitere Publikationen der Reihen ,Analysen & Trends” und
,PortfolioPraxis” als Audio-File zur Verfligung gestellt. Sie sind unter
www.allianzgi.de/podcast direkt erhéltlich und kénnen z.B. Gber iTunes als
PodCast abonniert werden.

Hans-J6rg Naumer
Leiter Kapitalmarktanalyse, Allianz Global Investors
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www.allianzglobalinvestors.de/kapitalmarktanalyse

Allianz Global Investors

Kapitalanlagegesellschaft mbH

Mainzer Landstraf3e 11-13

60329 Frankfurt am Main L

Bei dieser Publikation handelt es sich um eine Werbung gem. § 31 ABs 2 WpHG.

Stand: Marz 2010



