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Aktive Gelegenheiten in Sicht
Michael Ho, Dan Heron

In dieser Ausgabe von Investment 
Insights untersuchen wir, wie sich  
ein erweitertes Spektrum von Markt- 
treibern und die hohe politische Un- 
sicherheit weltweit auf die Aktien- 
märkte auswirken.

Angesichts sinkender Sektorkorrela-
tionen betrachten wir die Folgen für 
Investoren und analysieren, ob sich 
hieraus grundlegend verbesserte 
Gelegenheiten für aktive Manager 
mit konzentrierten High-Conviction-
Portfolios ergeben.

–	 Die Korrelationen in und zwischen den Aktienmärkten 
sind seit den US-Wahlen stark zurückgegangen

–	 Angesichts global hoher politischer Unsicherheit er-
weitert sich das Spektrum möglicher Wachstums-, 
Inflations- und Gewinnszenarien

–	 In diesem Umfeld erwarten wir anhaltend niedrige 
Korrelationen und eine verstärkte Renditestreuung

–	 Zusätzliche Gelegenheiten für aktive Manager? Die 
meisten aktiven Fonds haben signifikante Überrenditen 
erzielt, wenn die Marktstreuung am höchsten war 

Unbeabsichtigte Folgen   
Fast ein Jahr nach dem Brexit-Votum 
kann leicht in Vergessenheit geraten, 
wie dominant das Investmentthema 
„langfristig niedrige Zinsen“ in den 
Tagen des britischen EU-Referendums 
und vor den US-Wahlen im November 
2016 geworden war. 

Angesichts der weit verbreiteten Diskus- 
sion über ein verlorenes Jahrzehnt der 
westlichen Volkswirtschaften nach dem 
Vorbild Japans erwarteten Investoren 
vor den US-Wahlen nicht, dass sich an 
niedrigen Zinsen, einem kraftlosen 
Nachfragewachstum oder der nied-
rigen Inflation in absehbarer Zeit etwas 
ändern würde. Sogar die US-Noten-
bank hatte begonnen, die Rhetorik 
langfristig niedriger Zinsen zu über-
nehmen. Zehn Tage vor dem Brexit-
Votum räumte US-Notenbankpräsi-
dentin Janet Yellen ein, es gebe „lang 
anhaltende, hartnäckigere Faktoren, die 
das längerfristige neutrale Zinsniveau 
drücken könnten.“

Entscheidend für die Märkte war, dass 
die Investoren trotz eines möglicher-
weise mageren Wirtschaftswachstums 
großes Vertrauen in eine relativ enge 
Spanne von Prognosewerten setzten. 
Dieses Vertrauen wurde von dem 
Wissen gestärkt, dass bei einem über- 
raschenden Einbruch der Aktienkurse 
oder Wachstumsdaten rasch weitere 
Hilfsprogramme der Notenbanken 
bereitstehen würden.

Liquidität führt zu niedriger 
Aktienmarktvolatilität 
Die Liquidität der quantitativen Locke-
rung (QE) hat nicht nur für das nötige 
Kapital gesorgt, um die Kurse von Risiko- 
anlagen in die Höhe zu treiben, sondern 
auch eine Reihe von etablierten Wechsel-
beziehungen verzerrt. Insbesondere hat 
die überschüssige Liquidität die implizite 
und realisierte Volatilität der Aktien-
märkte niedrig gehalten.

Wenn Sie mehr darüber erfahren 
möchten, wie wir Sie bei Ihren An- 
lageherausforderungen unterstützen 
können, sprechen Sie bitte Ihren 
Relationship Manager an oder  
besuchen Sie uns auf  
www.ubs.com/deutschlandfonds

www.ubs.com/deutschlandfonds
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Grafik 1
Unsicherheitsindex für die US-Wirtschaftspolitik und VIX bis Dez 2008 –  
vor QE

Grafik 2
Unsicherheitsindex für die US-Wirtschaftspolitik und VIX – 
nach QE

US Economic Policy Uncertainty Index – News Based NADJ (linke Skala)
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R² misst den Zusammenhang zwischen zwei Datenreihen. 
R² drückt den Anteil der Veränderungen in einer Datenreihe, die durch die Bewegung einer anderen Datenreihe erklärt werden können, in Werten zwischen 0 und 1 aus.

Quelle: Datastream, UBS Asset Management, April 2017 

Wie Grafik 1 zeigt, gab es einen relativ 
robusten empirischen Zusammenhang 
zwischen dem Unsicherheitsindex für die 
US-Wirtschaftspolitik und der impliziten 
Volatilität am US-Aktienmarkt, bevor die 
US-Notenbank mit ihrem QE-Programm 
begann. Dieser Zusammenhang erscheint 
absolut begründbar angesichts der mög- 
lichen Auswirkungen politischer Maß- 
nahmen auf das Nachfragewachstum 
und die Ertragskraft der Unternehmen. 
Seit dem Start von QE (Grafik 2) ist die 
implizite Volatilität am US-Aktienmarkt 
jedoch niedrig geblieben, und dies trotz 
stark erhöhter wirtschaftspolitischer 
Unsicherheit, wie sie jetzt in den USA 
und weltweit herrscht.

Es bleibt abzuwarten, ob die Aktien-
marktvolatilität angesichts dieser  
Unsicherheit und einer US-Notenbank, 
die Zinsen anhebt und ihre Bilanz 

abbaut, weiter niedrig bleiben kann. 

Bei näherer Betrachtung zeigt sich der 
gravierende Einfluss überschüssiger Liqui- 
dität und des dadurch hervorgerufenen, 
allgemein akzeptierten Narrativs lang- 
fristig niedriger Zinsen deutlich in der 
Renditeentwicklung der Aktienmärkte. 
Vor den US-Wahlen waren die Korrela-
tionen auch zwischen Sektoren ohne 
erkennbare wirtschaftliche Verknüpfung 
über einen längeren Zeitraum hoch. 
Auch wenn es auf den ersten Blick kaum 
Belege für einen grundsätzlichen Wandel 
seit Donald Trumps Wahlerfolg gibt, ent- 
wickelt sich unter der Oberfläche ein 
ganz anderer Zusammenhang.

Donald Trumps Sieg im Kampf um das 
Weiße Haus im November – genauer 
gesagt, seine aus Infrastrukturausgaben, 
Steuersenkungen und Deregulierung 
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Vor den US-Wahlen 
waren die Korrela-
tionen auch zwischen 
Sektoren ohne erkenn-
bare wirtschaftliche 
Verknüpfung über ein-
en längeren Zeitraum 
hoch.

Grafik 3
Sektorkorrelationen im S&P 500, rollierend über 1 Jahr

Rollierende Korrelation (1 Jahr), S&P 500 Finanzwesen und S&P 500 Versorger
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bestehende Wachstums-Agenda – 
scheint das vorherrschende Narrativ an 
den Anlagemärkten in kürzester Zeit 
verändert zu haben.

Die Sektorkorrelationen im US-Aktien-
markt sind seit dem Wahlerfolg von 
Präsident Trump stark gefallen, nachdem 
Investoren die Aussichten auf mehr 
Wachstum und Inflation über den so- 
genannten „Reflationshandel“ erst an- 
genommen, dann wieder infrage gestellt 
hatten. In einigen Fällen sind die Sektor- 
beziehungen zusammengebrochen. 
Auch die zuvor starken Korrelationen auf 
Länderebene in den globalen Aktien-
märkten gehen zurück, und Investoren 
diskutieren wieder stärker über funda-
mentale Gewinndaten, anstatt sich völlig 
auf die künftige Notenbankpolitik zu 
konzentrieren. 

Im Bewusstsein der Tatsache, dass die 
Sektorkorrelationen im Zeitraum zwi- 
schen der großen Finanzkrise und der 

Präsidentschaftswahl zumindest teilweise 
durch den insgesamt starken Anstieg des 
US-Aktienmarkts hochgetrieben wurden, 
haben wir die Sektorvarianz analysiert, 
die nicht durch Marktrisiken erklärbar ist.
Unsere Analyse (siehe Grafik 4) bestätigt, 
dass sich unterschiedliche Sektorrenditen 
über einen längeren Zeitraum nach der 
Finanzkrise großteils durch Marktrisiken 
erklären lassen. Die sogenannten „uner- 
klärten Varianzen“ der Sektorrenditen 
haben seit 2015 zugenommen. Dies 
unterstützt die These, dass die Spiel-
räume für Gelegenheiten aus aktiver 
Sektorrotation heute so groß sind wie 
seit über einem Jahrzehnt nicht mehr.
 
Was hat sich also in Wirklichkeit ver- 
ändert?

Reflationstreiber
Die Aktienrally nach der US-Wahl wurde 
anfänglich von Donald Trumps eigener 
Wachstums-Agenda und dem Glauben 
der Investoren an ihren Nutzen für die 

Weltwirtschaft gestützt. Sie fand auch 
Unterstützung durch einen moderaten, 
aber weit verbreiteten Konjunkturauf-
schwung in den globalen Industrielän- 
dern, der bereits vor der US-Wahl ein- 
gesetzt hatte, aber erst unmittelbar da- 
nach deutlich erkennbar wurde.

Besonders bemerkenswert in den letzten 
Monaten war die verbesserte Nachfrage 
in Europa. Dagegen ist es schwierig, über 
das sehr starke Wachstum der chinesi-
schen Importe und ihren Einfluss auf die 
Rohstoffpreise, den wirklichen Ursprung 
des Reflationshandels, hinauszusehen.

Im Festzinsbereich machte sich der Refla- 
tionshandel durch den erneuten Anstieg 
der nominalen Renditen zehnjähriger US- 
Anleihen bemerkbar, während an den 
Aktienmärkten eine anfänglich starke 
Rotation aus den zuvor besonders erfolg-
reichen Anleihen-Proxies hin zu den 
lange vergessenen Value-Zyklikern 
beobachtet wurde.
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Grafik 4
Durchschnittlicher Anteil der Sektorrenditen im S&P 500, die nicht durch Marktbewegungen zu erklären sind
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Quelle: Thomson Reuters, UBS Asset Management, April 2017 
Die Varianz misst die Verteilung von individuellen Werten in einer Datenreihe relativ zum Mittelwert

Grafik 5
„Weiche“ und „harte“ US-Wirtschaftsdaten

Weiche Daten, z-Wert relativ zum Mittelwert
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Divergierende harte und weiche 
Daten aus den USA 
Ein großer Teil der kurzfristigen Outper-
formance, den die Value-Zykliker gegen- 
über den Wachstumssektoren in den 
USA erzielt haben, ist inzwischen wieder 
verloren. Die Investoren haben begon-
nen, Donald Trumps Fähigkeit zur Um- 
setzung schneller Veränderungen in 
seinem Heimatland mit einer knappen 
Mehrheit im Senat und angesichts zahl- 
reicher wichtiger Fragen, die in der inter- 
nationalen Diplomatie zu lösen sind, 
infrage zu stellen. Sein zunächst geschei- 
terter Versuch, genug Unterstützung für 
die Ablösung des Affordable Care Act 
(„Obamacare“) zu finden, unterstreicht 
diesen Punkt.

In den USA gibt es eine deutliche Ab- 
weichung zwischen der Stärke soge-
nannter „weicher“, vorausschauender 
Umfragedaten zur Konsumenten- und
 

Geschäftsstimmung und den „harten“ 
Daten zur tatsächlichen wirtschaftlichen 
Aktivität, die weniger robust ausfallen. 
Diese Diskrepanz könnte sich als kurz- 
lebig erweisen. Dennoch, gleich ob sich 
die „harten“ Daten verbessern oder die 
„weichen“ Daten verschlechtern: Die 
Abweichung illustriert, dass sich die 
Bandbreite möglicher BIP-Wachstums-
raten in den USA angesichts der großen 
Unsicherheit über die wachstumsfreund-
liche Agenda des Präsidenten Trump 
ausgeweitet hat. Dieses breitere Spek- 
trum von Szenarien könnte den Anstoß 
für eine höhere implizite Volatilität am 
Aktienmarkt geben und für eine anhal- 
tend breite Renditestreuung zwischen 
den Aktiensektoren sorgen.

Diejenigen, die an den Reflationshandel 
glauben, und diejenigen, die das nicht 
tun, ziehen also mit Kraft in unterschied-
liche Richtungen. Egal wer am Ende recht 
behält, es bleibt kritisch festzuhalten: Vor 
einem Jahr war das Narrativ langfristig 
niedriger Zinsen so allgemein akzeptiert, 
dass das Potenzial für bedeutsam höhere 
und selbsttragende Wachstums- und 
Inflationsdaten von den Märkten als sehr 
gering eingeschätzt wurde. Wir glauben 
jedoch, dass vor diesem Hintergrund die 
Korrelationen zwischen den US-Aktien-
sektoren und zwischen globalen Aktien- 
indizes niedriger bleiben werden als in 
der Zeit nach der Finanzkrise und vor 

dem Wahlsieg Donald Trumps.
Unsicherheit über Wachstum, Inflation 
und politische Entwicklungen bedeutet 
auch Unsicherheit bei den Unterneh-
mensgewinnen. Wir wissen noch nicht, 
welche Preismacht die Unternehmen 
besitzen, um bei steigender Inflation 
höhere Inputpreise weiterzugeben, oder 
welche operativen Hebeleffekte es gibt, 
falls das Umsatzwachstum die Erwartun-
gen übertrifft. Derweil bleibt der Aus- 
blick für die Unternehmensgewinne an- 
gesichts von Trumps Wachstums-Agenda, 
dem Wandel von monetären zu fiskal-
politischen Anreizen und einem „America 
First“-Protektionismus einschließlich 
möglicher Einfuhrzölle bislang unklar. 
Sicher scheint, dass sich Veränderungen 
wahrscheinlich nicht gleichmäßig oder 
proportional auf alle Aktien und Sek- 
toren auswirken werden. 

Grafik 6
Aktivität und Netto-Überschussrendite von US-Aktienfonds in Zeiträumen hoher und niedriger 
Streuung von Aktienrenditen
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Quelle: Anna von Reibnitz: „When Opportunity Knocks: Cross Sectional Return Dispersion and Active Fund 
Performance“. Daten basierend auf Monatsrenditen von Anlagefonds für US-Aktien, nach Gebühren, aus der CRSP 
Survivior-Bias-Free Mutual Fund Database. Betrachteter Zeitraum: Januar 1972 bis Dezember 2013. 

Unsicherheit über 
Wachstum, Inflation 
und politische Entwick-
lungen bedeutet auch 
Unsicherheit bei  
den Unternehmens-
gewinnen.

Selbst beste Fähig-
keiten bei der 
Aktienauswahl oder 
Vermögensallokation 
erbringen keine 
Überrendite, wenn die 
Renditestreuung bei 
null liegt.

Diejenigen, die an  
den Reflationshandel 
glauben, und diejeni-
gen, die das nicht  
tun, ziehen mit Kraft  
in unterschiedliche 
Richtungen.
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Tatsächlich zählte die starke Anhebung 
der Konsensus-Schätzungen 1 bei US- 
Finanzwerten zu den auffälligsten Verän- 
derungen der Gewinnprognosen nach 
der Wahl. Analysten beginnen, niedri-
gere Steuersätze, die Aussichten auf 
stärkeres Wachstum und ein möglicher-
weise weniger belastendes regulato-
risches Umfeld als Faktoren zu berück-
sichtigen.

Streuung gleich aktive Gelegenheiten 
Warum sollte all dies für Investoren von 
Belang sein? Einfach gesagt: Rendite-
streuung in und zwischen den Märkten 
ist die Gelegenheit für aktive Investoren. 
Bei hoch korrelierten Renditen bringt es 
wenig Vorteile, nach möglichen Out-
performern zu suchen. Selbst beste 
Fähigkeiten bei der Aktienauswahl oder 
Vermögensallokation erbringen keine 
Überrendite, wenn die Renditestreuung 
bei null liegt. Im Gegensatz dazu bietet 
ein Anlageuniversum mit fallenden 
Korrelationen bei Aktien, Sektoren oder 
sogar Anlageklassen und wachsender 
Renditestreuung mehr Platz für Diversi-
fikation und mehr Spielraum für aktive 
Investoren, um mit konzentrierten Port- 
folios Überschussrenditen zu erzielen 2  

(siehe Grafik 6).

Dies ist mehr als eine bloße Vermutung. 
Auf der Grundlage von langfristigen US- 
Aktienfondsrenditen lässt sich überzeu-

gend nachweisen, dass die Renditestreu-
ung zusammen mit dem Grad der Aktivi- 
tät die Wirksamkeit von aktiven Strate-
gien und ihre Fähigkeit, Überschussrendi-
ten zu erzielen, wesentlich beeinflusst.

Wir glauben, dass wir uns in einem Um- 
feld befinden, in dem die Gelegenhei- 
ten für aktive Manager deutlich größer 
sind als zu den meisten Zeitpunkten seit 

der Finanzkrise. Wie lang dieser Zustand 
anhält ist sicher eine wichtige Frage. 
Aus unserer Sicht wird der Wandel von 
der geldpolitischen Abhängigkeit hin zu 
anderen Treibern des Nachfragewachs-
tums, darunter die Fiskalpolitik, wohl 
nicht nur vorübergehend oder kurz-
fristig sein. Außerdem sollte sich die 
sogenannte Normalisierung der US- 
Geldpolitik, einschließlich der Abwick-
lung der QE-Programme der Noten-
bank, über einen längeren Zeitraum 
hinziehen. Nachdem das „Taper 
Tantrum“ von 2013 eine nützliche 
Lektion über die potenzielle Empfind-
lichkeit des breiten Marktes gegenüber 

einem wahrgenommenen Rückgang der 
Liquidität war, ist sich die US-Notenbank 
der möglichen Folgen ihrer Handlungen 
sehr bewusst.

Es bestehen Spielräume für einen struk- 
turellen, mäßigen Anstieg der Aktien-
volatilität, wenn die US-Notenbank 
langsam Liquidität aus dem Markt 
nimmt. Wir glauben jedoch nicht, dass 

diese Entwicklung oder eine Auswei-
tung der Markttreiber sich de facto 
negativ auf das allgemeine Niveau der 
Aktienkurse weltweit auswirken 
werden.

Über einen längeren Zeitraum wurde 
die Marktstimmung von einem einzigen 
Faktor beherrscht: der Notenbankpolitik. 
Wir glauben, dass die Stimmung und die 
Märkte insgesamt zunehmend auch von 
anderen Faktoren getrieben werden. 
Dieses Umfeld wird aus unserer Sicht 
potenziell bessere Gelegenheiten für 
aktive Manager bieten. 

Wir glauben, dass wir uns in einem Umfeld befin-
den, in dem die Gelegenheiten für aktive Manager 
deutlich größer sind als zu den meisten Zeitpunk-
ten seit der Finanzkrise.

Nur für professionelle Kunden / institutionelle Investoren

1 Quelle: Bloomberg, April 2017
2 Anna von Reibnitz: „When Opportunity Knocks: Cross Sectional Return Dispersion and Active Fund Performance“
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