
 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

Als Hérens Quality Asset Management sind wir ein spezialisierter Anbieter von systematischen Quality Investment-

Lösungen und einer von wenigen Anbietern weltweit mit einer globalen Produktpalette im Bereich Quality Aktien. 

Unsere monatliche Publikation, Corporate Excellence Insights, enthält einen kurzen Marktüberblick sowie unsere 

Meinung zu ausgewählten Trends und Ereignissen, welche das Anlageverhalten längerfristig beeinflussen werden. 

Aktien und Anleihen sind seit langem eine beliebte 

Kombination, die durch das klassische 60/40-Portfo-

lio veranschaulicht wird, eben weil sie diese Art von 

Korrelation bieten. Seit 2004 liegt die Korrelation 

zwischen den beiden Anlageklassen in den USA bei 

30%, in Europa bei 18% und in den Industrieländern 

bei 31%. 

2022 war für Anleihen das schlechteste Jahr aller Zeiten. Selbst 1980, einem Jahr, das als ungünstig 

für Anleihen galt, war die Situation nicht so schlimm. Die Inflation und die damit einhergehenden Zins-

erhöhungen wirkten als Katalysator für den Wertverfall der Anleihen. Der aussergewöhnlich schnelle 

Anstieg der Zinssätze war der Hauptfaktor für den drastischen Rückgang der Anleihekurse. Es han-

delte sich um den stärksten Zinsanstieg in der Geschichte, bei dem der effektive Leitzins in nur etwas 

mehr als einem Jahr um fast 5% stieg. 

MONATSTHEMA: OBLIGATIONEN: WECHSEL DER 
GEZEITEN 

MARKT UPDATE: SCHLECHTESTE OKTOBERPERFORMANCE SEIT FÜNF JAHREN 
Die weltweiten Aktienmärkte verzeichneten Rückgänge aufgrund der Befürchtung, dass die Zinssätze für einen längeren Zeitraum erhöht bleiben 

könnten, was sich negativ auf die Aktienbewertungen auswirkte. Darüber hinaus belasteten die durch den Konflikt zwischen Israel und der Hamas 

verursachten Spannungen die Risikobereitschaft der Anleger. 

CORPORATE EXCELLENCE INSIGHTS 

Die US-Wirtschaft wuchs im dritten Quartal 

um fast 5% und trotzte damit erneut den 

düsteren Warnungen vor einer Rezession. 

Höhere Löhne aufgrund der angespannten 

Arbeitsmarktlage trugen dazu bei, die 

Verbraucherausgaben anzukurbeln. Deshalb 

stocktenUnternehmen ihre Lagerbestände 

zügig auf, um die starke Nachfrage zu 

decken. 

+4.9% 
US WIRTSCHAFT LIEFERT BLOCKBUSTER-
PERFORMANCE IM 3. QUARTAL 

Das Coworking-Unternehmen hat sich von 

der Entlassung des Gründers Adam 

Neumann im Jahr 2019 und der Revolution 

der Telearbeit nie erholt. Einst auf dem 

privaten Markt mit USD 47 Mrd. bewertet, 

musste das Unternehmen in diesem Jahr 

einen Rückgang seines Aktienkurses um 

98% hinnehmen. 

USD 47 Mrd.  
WEWORK, EINST EIN 47-MILLIARDEN-
DOLLAR UNTERNEHMEN, MELDET 
KONKURS AN 

Die Produktionstätigkeit in China ist im 

Oktober unerwartet geschrumpft. Dies 

unterstreicht die gewaltige Aufgabe, vor der 

die politischen Entscheidungsträger stehen, 

wenn sie versuchen, das Wirtschaftswachstum 

bis zum Ende des Jahres und bis 2024 inmitten 

zahlreicher Herausforderungen im In- und 

Ausland wiederzubeleben. 

49.5 
CHINAS INDUSTRIE-PMI FÄLLT 
UNERWARTET 

Oktober 2023 

Lesen Sie den ganzen Artikel auf S. 2 ↪ 

In der Vergangenheit boten Anleihen einen gewis-

sen Schutz gegen Abschwünge am Aktienmarkt. 

Seit 2004 ist die Volatilität von Anleihen ca. dreimal 

niedriger als die von Aktien. In den USA liegt die 

Volatilität von Anleihen bei 5 % im Vergleich zu 

16.9% bei Aktien, während sie in Europa 5.9% ge-

genüber 17.4% bei Aktien beträgt. Es gibt keinerlei 

Anhaltspunkte dafür, dass sich die Situation dra-

matisch ändern sollte und Anleihen als Assetklasse 

ihre Eigenschaften verlieren. 

Informationen über uns: www.hqam.ch  

Kontakt: ✆: +41432223141; ✉: info@hqam.ch 

http://www.hqam.ch/


 

 

 

 

 

Verdienen Anleihen noch einen Platz in Ihrem Portfolio? 

Disclaimer: This document may contain confidential information that is not intended for third parties. If you are not the intended recipient of this document, you must not publish or pass on 

its content in any way. This document is for information purposes only and constitutes neither an offer nor a recommendation to undertake any type of transaction or to buy or sell securities. 

Management offers no guarantee of the completeness, correctness or security of this document. Hérens Quality Asset Management accepts no liability claims that might arise from the use or 

non-use of the content of this document. 

Das dramatische Jahr 2022  

Das Jahr 2022 war nicht nur für Aktienanleger, sondern auch für Anleihegläubiger ein 

Schockjahr, da die übliche geringe Korrelation zwischen den beiden Anlageklassen nicht 

mehr gegeben war und es zu herben Verlusten im gesamten Portfolio kam. Besonders 

schlimm war die Situation für Personen, die kurz vor der Pensionierung standen, da sie 

mit ansehen mussten, wie ihr vermeintlich konservativ verwaltetes Pensionskassenkapi-

tal dezimiert wurde. 

Anleihen, die in der Regel als Schutzschild gegen Risiken gelten, verloren genauso viel an 

Wert wie Aktien. Dies war ein emotionaler Einschnitt, da an Anleihen höhere Erwartungen 

gestellt werden als an Aktien, die oft als unbeständiger angesehen werden. 

Das Jahr 2022 war für Anleihen das schlechteste Jahr in der Geschichte (siehe Abb. 1). 

Selbst 1980, einem Jahr, das als ungünstig für Anleihen galt, war die Situation nicht so 

schwierig. Die Inflation und die damit einhergehenden Zinserhöhungen wirkten als Kata-

lysator für die Verschlechterung der Anleihekurse. Der aussergewöhnlich schnelle Anstieg 

der Zinssätze war der Hauptfaktor für den dramatischen Rückgang der Anleihekurse. Es 

handelte sich um den stärksten Zinsanstieg in der Geschichte, bei dem der effektive Leit-

zins in nur etwas mehr als einem Jahr um fast 5% stieg. 

Abbildung 1: Klassifizierung der Jahre nach dem Cluster der jährlichen realen Rendite des Vangu-

ard Total Bond Index 

 

 
Quelle: Target Data Solutions, Nasdaq 

Aktien und Anleihen 

Die Aufnahme verschiedener Anlageklassen in ein Portfolio bietet Diversifizierung, Stabi-

lität und ein geringeres Risiko für erhebliche Rückgänge. Voraussetzung für die Erzielung 

dieser Vorteile ist eine nicht perfekte Korrelation, vorzugsweise eine geringe oder sogar 

negative Korrelation. Aktien und Anleihen sind seit langem eine beliebte Kombination – 

als Beispiel sei hier das klassische 60/40-Portfolio genannt - gerade weil sie diese Art von 

Korrelation bieten. Seit 2004 lag die Korrelation zwischen diesen beiden Anlageklassen in 

den USA bei 30%, in Europa bei 18% und in den Industrieländern bei 31%. Abb. 2 veran-

schaulicht die Vorteile der Einbeziehung von Anleihen in ein Portfolio. Anleihen wirken, 

wie bereits erwähnt, als Schutzschild bei Marktabschwüngen mit Ausnahme des Jahres 

2022.  

Abbildung 2: Jährliche Wertentwicklung Anleihen vs. Aktien (Anleihen: Bloomberg Global-Aggre-

gate Total Return Index Value Unhedged USD, Aktien - MSCI World Gross Return, USD) 

 

 
Quelle: Hérens Quality AM 
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Ist die 60/40-Strategie gescheitert? 

In den Jahren von 1982 bis 2021 erzielten Anleihen eine durchschnittliche Rendite von 6.2 

%, was nicht weit von der durchschnittlichen jährlichen Rendite von 7.4% für Aktien ent-

fernt ist. Dieser Zeitraum wird oft als das "goldene Zeitalter" für Anleiheinvestoren be-

zeichnet und ist angesichts einer durchschnittlichen realen Rendite von Anleihen in Höhe 

von nur 0.6% seit 1900 nicht unbedingt repräsentativ für künftige Renditen1. Doch wie 

wird es weitergehen, wenn die derzeit hohen Zinssätze zumindest für eine Weile anhalten? 

In der Vergangenheit boten Anleihen einen gewissen Schutz gegen Abschwünge am Akti-

enmarkt. Seit 2004 ist die Volatilität von Anleihen ca. dreimal geringer als die von Aktien. 

In den USA liegt die Volatilität von Anleihen bei 5% im Vergleich zu 16.9% bei Aktien, wäh-

rend sie in Europa 5.9% gegenüber 17.4% bei Aktien beträgt. Es gibt keinen zwingenden 

Grund für die Annahme, dass sich diese Situation dramatisch ändern sollte und Anleihen 

zu einer „kaputten“ Anlageklasse werden. Das Anleihesegment ist gut positioniert, um 

nach den turbulenten Ereignissen des Jahres 2022 wieder Stabilität zu erlangen. Die 60/40-

Strategie für Aktien und Anleihen ist nach wie vor praktikabel; die Allokation von Anleihen 

in einem Anlageportfolio sollte jedoch vom eigenen Zeithorizont und der eigenen Risi-

kotoleranz abhängen.  

Bedeutung des Qualitätsstatus 

Das Augenmerk sollte jedoch auf die Qualität der Anleihen gerichtet werden, da diese in 

den von den Rating-Agenturen vergebenen Kredit-Ratings nicht immer genau wiederge-

geben werden kann. Die Geschichte hat uns gelehrt, dass wir uns nicht uneingeschränkt 

auf diese Ratings verlassen, sondern unsere eigene Qualitätsbewertung vornehmen soll-

ten. So lag beispielsweise im Januar 2007 das mittlere Anleiherating der S&P 500-Finanz-

unternehmen bei einem soliden A-Niveau. Innerhalb einer kurzen Zeitspanne von 1.5 Jah-

ren fiel es jedoch rasch auf BBB+ und übersprang damit vollständig die Ratingkategorie A-

. Darüber hinaus ist anzumerken, dass höhere Ratings überproportional häufig im Finanz-

sektor und bei grösseren Unternehmen zu finden sind, wie in Abb. 3 dargestellt. 

Abbildung 3: Verteilung der S&P-Ratings nach Unternehmensgrösse, 2022 

 
Quelle: Hérens Quality AM 

Die Qualität der Bilanz und die Fähigkeit des Emittenten, Cashflow zu generieren, werden 

aufgrund der makroökonomischen Situation stärker beachtet. In den letzten zehn Jahren 

lagen die Zinssätze unter der Untergrenze, was die Fremdfinanzierung des Unterneh-

menssektors stimulierte - die Solvenzkoeffizienten haben sich verschlechtert (Abb. 4). 

Abbildung 4: Vermögen im Verhältnis zum Eigenkapital und Nettoverschuldung im Verhältnis zum 

Eigenkapital der MSCI World-Konstituenten 

 

Quelle: Hérens Quality AM 

Zusammenfassend lässt sich sagen, dass Anleihen angesichts der steigenden Zinsen, die 

sich ihrem Höchststand nähern, attraktive Performanceaussichten aufweisen und im 

Vergleich zu einem Aktienportfolio weiterhin grosse Diversifikationsvorteile bieten 

dürften. Höhere Zinsen bedeuten jedoch auch, dass die Kreditaufnahme teurer geworden 

ist. In Verbindung mit einer schwachen Wirtschaft und schlechteren Solvenzkoeffizienten 

könnte dies zu einem höheren Konkursrisiko für Anleiheemittenten führen. Daher war eine 

Qualitätsanalyse der Unternehmen zur Ermittlung von Anleihen mit einem 

hervorragenden Rendite-Risiko-Verhältnis noch nie so wichtig wie heute. 
 

Referenzen: 1. https://www.ft.com/content/f94c233b-98a5-4f7d-b761-faf15f50ead1. 
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