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Zinserträge in der Schweiz 

Eine solide US-Wirtschaft und sinkende Zinsen in 

den grössten Volkswirtschaften führen dazu, dass 

sich das globale Wirtschaftswachstum in den 

nächsten Jahren etwas beschleunigen sollte und  

das Risiko einer vertieften Rezessions abgenom-

men hat.  

Die Zinsmärkte haben den Zinssenkungszyklus der 

Zentralbanken bereits eingepreist. In der Schweiz 

führt dies zu einer Saron-Zinskurve von 0.35% über 

2 Jahre bis 0.55% über 10 Jahre, Tendenz stabil. 

Damit ist das Renditepotenzial für Schweizer Obli-

gationen oder internationale Obligationen, die in 

CHF abgesichert werden sehr tief. Während die an-

nualisierte Rendite über die letzten 10 Jahre wegen 

der Negativzinsen bei null lag, wird sich diese in 

den kommenden 10 Jahren mit erwarteten 0.5% 

pro Jahr nicht wesentlich verbessern. Auch Kre-

ditrisiken von Unternehmen mit schlechter Bonität 

werden kaum entschädigt und rechtfertigen das 

zusätzliche Risiko für sehr wenig Mehrrendite 

nicht.  

Wir empfehlen einen Multi-Strategie 

Ansatz mit Fokus auf absolute Rendi-

ten, der auf Arbitrage-Möglichkeiten 

in verschiedenen, alternativen Ni-

schenmärkten basiert (Fixed Income 

Arbitrage, Convertible Arbitrage, Mer-

ger Arbitrage, Capital Structure Arbit-

rage, Equity Market Neutral Arbitrage, Macro Stra-

tegien).  

Klar sind diese sehr aktiven Anlagestrategien auf 

der Gebührenseite teurer als eine passive Obligati-

onenstrategie, aber sie erwirtschaften nach Abzug 

aller Kosten eine attraktive Mehrrendite von 3-4% 

pro Jahr, die den Anlegern sowie Pensionskassen-

Versicherten zugutekommt. Eine solche Mehrrendi-

te macht über eine Periode von 10 Jahren wegen 

dem Zinseszinseffekt einen riesigen Unterschied 

aus und würde bei Schweizer Pensionskassen Milli-

arden an zusätzlichen Erträgen in die Kassen spü-

len.  

 

Für weitere Informationen, schreiben Sie ss@cb-partners.com. 
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Aktien Arbitrage 

Aktien Arbitrage-Strategien haben es schwer, wenn 

es zu heftigen Marktausschlägen oder massiven 

Fondsliquidationen kommt. In beiden Fällen spie-

len die Fundamentaldaten keine Rolle und Aktien 

werden aufgrund von Interventionen oder Liquida-

tionen gekauft oder verkauft. Diese Bewegungen 

weg vom fundamental fairen Wert sind in der Regel 

nur von kurzer Dauer, und die Realität bringt sol-

che Bewegungen über Zeit wieder auf den fairen 

Wert zurück. Das CB Equity Arbitrage (EUR) Zertifi-

kat litt im September unter der starken Marktum-

kehr in China. Solche Ereignisse sind in der Regel 

ein guter Einstiegszeitpunkt für eine Strategie, die 

auf eine Rückkehr zum Mittelwert setzt. 

Greater China 

Die Ankündigung einer massiven Marktunterstüt-

zung durch die chinesische Regierung führte zu 

höheren Kursen an den meisten Märkten in China 

und in dem Teil Asiens, der direkt von China profi-

tiert. Während marktneutrale Strategien damit zu 

kämpfen hatten, dass sich die qualitativ schlechten 

Unternehmen viel stärker bewegten als die hoch-

wertigen Long-Positionen, profitierten andere Ma-

nager von ihrem Long-biased Engagement in Aktien 

und Krediten. Das CB Greater China (USD) Zertifi-

kat lag im dritten Quartal 2024 gut im Plus, und es 

gibt weiteren Spielraum nach oben, da China und 

Asien in den letzten zwei Jahren massiv hinter an-

deren Regionen zurückgeblieben sind. 
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Marktupdate Oktober 2024 
Investment Case - China Long/Short 

Stimmung gegenüber China bessert sich 

Die Stimmung für Investitionen in China hat nach 

der Ankündigung von Konjunkturmassnahmen 

durch die chinesische Regierung einen massiven 

Aufschwung erfahren. Die Aussicht auf weitere An-

reize, insbesondere im Falle eines Wahlsiegs von 

Trump und der Notwendigkeit, ein Gegengewicht 

zu potenziellen Zöllen zu schaffen, ist ein Kataly-

sator für die weitere Unterstützung des chinesi-

schen Aktienmarktes. Wir gehen jedoch davon aus, 

dass die Marktvolatilität relativ hoch bleiben wird, 

und empfehlen, sich auf Long-Short-Strategien zu 

konzentrieren, um die Volatilität zu dämpfen.  

Hintergrund 

Der globale Lockerungszyklus begann, nachdem 

die US-Notenbank eine erste Zinssenkung angekün-

digt hatte. Dies gab der chinesischen Zentralbank 

die Gelegenheit, die Zinsen zu senken und dem 

Bankensystem im September Liquidität zuzufüh-

ren, um das Wirtschaftswachstum wieder in Rich-

tung des für dieses Jahr angestrebten Ziels von et-

wa 5% zu bringen.  

In jüngster Zeit erreichten die Nettokäufe von chi-

nesischen und Hongkonger Aktien ein Rekordni-

veau. Trotz des offensichtlichen Optimismus bleibt 

die Marktvolatilität aufgrund geopolitischer Fakto-

ren und wirtschaftlicher Unsicherheit hoch. Ana-

lysten empfehlen Long/Short-Strategien, um das 

Risiko zu steuern und die hohe Streuung der Ren-

diten von Vermögenswerten zu nutzen. 

Long/Short Anlagen 

Für Hedgefonds hat die jüngste Rallye jedoch be-

trächtliche Renditen gebracht. Der MSCI China In-

dex stieg im September kräftig an, wobei mehrere 

Fonds eine starke Performance in den Sektoren 

Technologie und Konsumgüter verzeichneten. Die-

ser Zustrom von Investitionen spie-

gelt das wachsende Vertrauen in die 

Unterbewertung chinesischer Aktien 

wider, da die Unternehmen im Ver-

gleich zu ihren amerikanischen und 

europäischen Pendants mit erhebli-

chen Abschlägen gehandelt werden. 

Trotz des Optimismus bleiben einige Fonds vor-

sichtig und steuern ihr Engagement mit Absiche-

rungsstrategien und einem massvollen Ansatz, um 

potenzielle Abwärtsrisiken zu mindern. 

Hedgefonds sind entscheidend, um Volatilität zu 

reduzieren und von der Streuung bei Aktienrendi-

ten zu profitieren. Long-Short-Strategien helfen, 

Kursrückgänge zu mindern und sowohl bei stei-

genden als auch fallenden Kursen Chancen zu nut-

zen – ideal in unsicheren Märkten, in denen reine 

Long-Positionen oft benachteiligt sind. Die Flexibili-

tät, Sektoren anzupassen und systemische Risiken 

zu managen, fördert die Stabilität in turbulenten 

Zeiten. Diese Anpassungsfähigkeit und das Risiko-

management ermöglichen es Hedgefonds, stabilere 

und diversifizierte Renditen zu erzielen.  

Die Markterholung im September hat Optimismus 

geweckt, auch wenn Fragen zur Nachhaltigkeit blei-

ben. Die anhaltende Unterstützung aus Peking wird 

von entscheidender Bedeutung sein, da im weiteren 

Verlauf des Jahres weitere politische Ankündigun-

gen erwartet werden. Vorerst positionieren sich 

Hedgefonds für potenzielle Alpha-Renditen, indem 

sie diskontierte Bewertungen und eine hohe Akti-

enstreuung nutzen, da die Regierung ihr Engage-

ment für wirtschaftliche Stabilität und Wachstum 

signalisiert. 

Quellen: Crossbow Partners, Morgan Stanley, Bloomberg. Für 

weitere Informationen, schreiben Sie par@cb-partners.com. 

Peter Rice 

Kakao 
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Marktupdate Oktober 2024 
Interessante Studien und Artikel 

Wachstum alternativer Anlagen bei US 

Pensionsfonds  

Juliane Begenau, Pauline Liang und Emil Siriwarda-

ne untersuchen in ihrem Paper "The Rise of Alter-

natives" die Faktoren, die das verstärkte Engage-

ment von US-amerikanischen öffentlichen Pensi-

onsfonds in alternative Anlagen wie Hedgefonds, 

Private Equity und Immobilien erklären. Seit den 

2000er Jahren hat sich der Anteil dieser Anlagen 

an den risikoreichen Vermögenswerten von Pensi-

onsfonds deutlich erhöht – von 14% im Jahr 2001 

auf 39 % im Jahr 2021. Diese Verschiebung zeigt 

einen grundlegenden Wandel in der Anlagestrate-

gie öffentlicher Pensionsfonds, der sich über zwei 

Jahrzehnte hinweg beschleunigt hat. 

Ein wesentlicher Treiber dieses Trends sind die 

Empfehlungen von Investmentberatern, deren posi-

tive Einschätzungen der Alpha-Potenziale alternati-

ver Anlagen die Portfolioentscheidungen massge-

blich beeinflusst haben. Die Berater betonen die 

potenziellen risikoadjustierten Renditen, die durch 

alternative Investments erzielt werden können, was 

dazu führte, dass Pensionsfonds ihre Portfolios 

zunehmend zugunsten von Alternativen umstruk-

turierten. Bemerkenswert ist, dass diese Entwick-

lung nicht nur bei unterfinanzierten Pensionsfonds 

zu beobachten ist, sondern auch bei solchen, die 

ihre Performance im Vergleich zu traditionellen 

Aktien und Anleihen optimieren wollen. 

Das Paper beleuchtet ausserdem die Rolle früherer 

Erfahrungen: Pensionsfonds, die in den 1990er Jah-

ren schwächere Renditen verzeichneten, neigten 

dazu, nach den 2000er Jahren stärker in Alternati-

ven zu investieren. Zusätzlich spielte das makro-

ökonomische Umfeld eine Rolle, da niedrige Zinss-

ätze über weite Strecken die Erzielung angemesse-

ner Renditen aus festverzinslichen Wertpapieren 

erschwerten, was alternative Anlagen attraktiver 

machte. Diese Kombination aus positiven Berater-

empfehlungen und geänderten Marktbedingungen 

hat dazu geführt, dass Alternative zunehmend als 

unverzichtbarer Bestandteil moderner Portfolios 

angesehen werden. Die veränderte Sichtweise auf 

die Vorteile dieser Anlagen gegenüber traditionel-

len Investments prägt die Strategien der Pensions-

fonds bis heute. 

 

Hedgefonds im Aufwind: Stärke in turbu-

lenten Zeiten 

Ein Bericht von GCM Grosvenor hebt hervor, dass 

Hedgefonds über Jahrzehnte hinweg ihre Fähigkeit 

bewiesen haben, starke absolute und 

risikoadjustierte Renditen zu erzielen, 

insbesondere während Phasen von 

Marktturbulenzen und wirtschaftli-

cher Unsicherheit. Die Analyse betont 

die Rolle von Hedgefonds als effekti-

ves Risikomanagementinstrument: In 

den schlechtesten Quartalen eines traditionellen 

60/40-Portfolios konnten sie die Verluste auf etwa 

28% begrenzen, was ihre Fähigkeit zur Kapitalbe-

wahrung in volatilen Zeiten unterstreicht. 

Der Bericht zeigt zudem auf, dass Hedgefonds 

dank ihrer Flexibilität schnell auf veränderte 

Marktbedingungen reagieren können. Durch den 

Einsatz verschiedener Strategien wie Long/Short-

Equity, Event-Driven oder Global Macro eröffnen 

sich ihnen vielfältige Möglichkeiten, in unterschied-

lichen Marktumfeldern Chancen zu nutzen. Diese 

Diversifikation der Ansätze unterscheidet Hedge-

fonds von traditionellen Anlagestrategien und 

stärkt ihre Fähigkeit zur Alpha-Generierung. 

Darüber hinaus profitieren Hedgefonds von einem 

strukturellen Vorteil, da sie Marktineffizienzen 

ausnutzen und in Phasen erhöhter Volatilität Ren-

ditepotenziale erschliessen können. Diese Eigen-

schaften machen sie zu einer wertvollen Ergänzung 

für moderne Portfolios, die sowohl auf Stabilität 

als auch auf Renditechancen ausgerichtet sind. 

Hedgefonds bieten Anlegern die Möglichkeit, in 

unterschiedlichen Marktzyklen konsistente Erträge 

zu erzielen und gleichzeitig Abwärtsrisiken zu mi-

nimieren, was ihre Bedeutung für eine ausgewoge-

ne Vermögensallokation unterstreicht. 

 

 

Für weitere Informationen, schreiben Sie av@cb-partners.com 

Armin Vogel 
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