
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
Nun doch die große „Rotation“ !? –  
Weltweit verkaufen Anleger Renten-  und investieren in (globale) Aktienfonds 
 
 
die US-Notenbank kündigte im Mai 2013 eine sich ändernde Zinspolitik an. Damit einhergehend stiegen 
die Kapitalmarktzinsen weltweit an. Dies hat die Mittelbewegungen in Aktien- und Rentenfonds teils 
massiv verändert. Seit Mai 2013 konnten weltweit Netto über USD 140 Mrd. Mittelrückflüsse bei Ren-
tenfonds beobachtet werden. Dies macht allerdings „nur“ ca. 2,9% der investierten Mittel in diese 
Anlageklasse aus. Und auch verglichen mit 1994-1995, dem letzten weltweiten großen Zinsanstieg, als 
14% der weltweiten Rentenfonds liquidiert wurden, sind diese Rückgaben noch relativ gering. Die Zahl 
kann auch im Vergleich zu den Mittelzuflüssen in Rentenfonds von über USD 1.000 Mrd. seit 2009 rela-
tiviert werden. Allerdings sind über 1% Kapitalmarktzinsanstieg (von 5 bis 10 jährigen Laufzeiten) in den 
USA und Europa seit Mai 2013 auch schon ein deutlicher Beleg dafür was passieren kann, wenn Investo-
ren sich zurückziehen.  
 
In den USA wurden in 2013 ca. 25% der Rückgaben bei Rentenfonds direkt in Aktienfonds wieder an-
gelegt. Hinzu kommt ein Trend von institutionellen US-Investoren, die vermehrt global investieren. 
Allein in den ersten 5 Monaten des Jahres wurden von dieser Kundengruppe nach Angaben des ameri-
kanischen Finanzministeriums ca. USD 65 Mrd. in europäische Aktien investiert. 
 
Vergleich der weltweiten Netto-Bonds-Fonds Umsätze mit früheren Perioden 
 

 
 

Quelle: http://www.businessinsider.com/financial-advisor-insights-september-9-2013-9 von ICI, Haver, Deutsche Bank & EPFR 
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Global Equities - Je mehr Investment-Opportunitäten, desto grösser ist das Outperformancepotential 
 
Im Rahmen der Studie „Mutual 
Fund Performance Persistance, 
Market Efficiency, and Breadth“ 
(Huij & Lansdorf, 2012) konnte 
belegt werden, dass die Markt-
breite (Market Breadth) und 
nicht die Effizienz eines Marktes 
wesentlich für das Outperfor-
mancepotential eines Managers 
ist. Damit konnte gezeigt wer-
den, dass ein aktives Portfolio-
Management selbst in einem 
sehr effizienten Markt, wie dem  
US-Aktienmarkt, aber natürlich 
auch für globale Aktien-
Investments sinnvoll sein kann. 
 
Die stark unterschiedliche 
Entwicklung der weltweiten 
Aktienmärkte zeigt die Diversität 
der Märkte.  Bis Ende August lag 
die Spannbreite der Performance 
für die ersten 8 Monates des Jahres 
bei +30 % für japanische Aktien bis 
zu -18 % für brasilianische Aktien. 
Diese unterschiedlichen Entwick-
lungen bieten natürlich enorme 
Möglichkeiten für einen Portfolio-
manager, interessante Regionen 
auszuwählen. Um diese Chancen 
wirklich umsetzen zu können, bietet 
sich ein flexibler Ansatz („Uncons-
trained“) sowohl auf Länder als 
auch auf Sektorenebene an. Ein 
hoher Tracking Error (TE) oder aber 
ein hoher „Active Share“ wäre das 
messbare Ergebnis eines solchen 
Ansatzes.  
 
Robeco Boston Partners – Global Premium Equities 
 
Dabei ist natürlich nicht nur die Flexibilität des Investment-Ansatzes für die Outperformance verantwort-
lich. Neben der Philosophie des Managers, spielen der Investment-Prozess als auch die Mitarbeiter 
eine wesentliche Rolle.  
 
Philosophie:  

- Investieren in Value, Qualität und positives Business Momentum funktioniert1  
- Ein gut diversifiziertes Portfolio, das diese drei Charakteristika beinhaltet bietet eine hohe   
  Wahrscheinlichkeit über einen Zyklus den Markt zu übertreffen 

Investmentprozeß: 
- Fokus auf analytischen Vorteil (kein Informationsvorteil) 
- Konsistentes Bottom-up Research zur Portfoliokonstruktion 

Mitarbeiter: 
  - Die Organisation benötigt eine richtige Größe, Erfahrung und Kultur 

                                                 
1
 „The Shrinking Space for Anomalies“, George Jiang/Andrew Zhang, März 2011 bestätigen 10 existierende Anomalien bei Aktien; „Investing in Stock Market 

Anomalies“, Bali/Brown/Demirtas, März 2011 fanden fünf akzeptierte Aktienmarktanomalien; „Returns Premia on Company Fundamentals“ Shapovalo-
va/Subbotin/Chaveau, März 2011 

Return Spread vs. Return Dispersion (Verteilung)  

 
 

Quelle: Huij & Lansorp, Mutual Fund Performance Persistance, Market Efficiency, and Breadth; 2012 

Performance weltweiter Aktienmärkte (Aug 2013) 

 
 

Quelle: Robeco Financial Market Map, September 2013 
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Boston Partners – Philosophie, Prozess & Team  
- Alle Strategien werden von dem Boston Partners Team gemanagt 
- Alle Strategien haben den gleichen Ansatz  
- Alle US-Strategien haben einen Track Record seit 1995 
- Alle US-Strategien haben > 1 Mrd. USD AuMs  
- Lediglich das Universum und das jeweilige Auflagedatum der USCITS Fonds unterscheidet sich 
 
Highlights  
- ALLE Boston Partners Strategien haben seit Auflage ihre jeweiligen Benchmarks outperformt  
  (All Cap, Large Cap, Mid Cap, Small Cap, L/S oder Global Value) 
- sehr stabiles Team: kein Portfoliomanager hat in den letzten 5 Jahren das Team verlassen 
- viele Team-Mitglieder sind seit Gründung 1995 bei Boston Partners 
- Bottom-up Research -> gleicher Investmentansatz bei allen Strategien  
- Fokus auf: „Value“ (Bewertung), „Fundamentals“ (Qualität) und „Business Momentum“ (Katalysator) 
 
Ergebnis: USD 42 Mrd. AuM und net inflows von USD 7 Mrd. ytd. 2013  
 
BP Global Premium Equities   
Seit Juni 2008 ist Chris Hart Portfoliomanager des Robeco BP Global Value und setzt dabei die BP Philo-
sophie um. 
 
- Track Record seit 2005 (Chris Hart seit Mitte 2008) 
- Portfoliomanager: Chris Hart (21 Jahre Erfahrung) & BP-Founding Partner Harry Rosenbluth (30 Jahre 
Erfahrung) 
- Outperformance kommt zu großen Teilen aus purer Bottom-up Stock Selection (>90%) 
- mit ca. 87% sehr hoher Active Share (Abweichung zur Benchmark) 
- ca. 24% Outperformance vs. dem MSCI World in den letzten 5 Jahren, d.h. im Vergleich zum MSCI  
  World mit ca. 19% Performance in den letzten 5 Jahren konnte der Global Premium mit ca. 43% einen  
  fast doppelt so hohen Ertrag erzielen 
 
Hohe Flexibilität in der regionalen Allokation - Ergebnis der Bottom-up Titelauswahl  
 

 
 

Quelle: Robeco Boston Partners – Juli 2013 
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Die Qualität der Aktienauswahl (Bottom-up Prozess) lässt sich am deutlichsten anhand der Perfor-
mance-Attribution sowohl auf Länder- als auch Sektoren-Ebene veranschaulichen: 
 
Performance-Attribution Global Premium (von Juli 2008 bis August 2013)  

- Ca. 24 % Outperformance vs. MSCI World (+27 % aus Stock Selection) 
 
Ergebnisse auf Länderbasis: 

- Bei den weltweit wesentlichen Ländern (MSCI Gewicht >3 %) wurden in 6 von 8 Ländern teils 
deutliche positive Performance-Beiträge erzielt  

- Positive „Stock Selection“-Erträge sowohl in positiv gelaufenen Märkten (Australien, Deutsch-
land oder US) als auch in Märkten, mit negativer Aktienmarktentwicklung im vergangenen 5-
Jahreszeitraum (Kanada, Frankreich oder Japan)  

 
Länder-Performance Attribution (Robeco BP Global Premium vs. MSCI World - 6/2008 bis 8/2013) 
 

 
Quelle: Boston Partners; Holdings Data As Of    ROBECO BP GLOBAL EQUITY (USD) 6/30/2008 through 8/29/2013; MSCI World 7/31/2008 through 8/30/2013 

 
 
Ergebnisse auf Basis der Sektoren: 

- Von 13 GICS-Sektoren konnten in 9 wiederum teils deutliche positive Ergebnis-Beiträge erzielt 
werden 

- Interessant: über die 5 Jahre gab es drei 3 MSCI-Sektoren, die deutliche, absolut negative Er-
gebnisse lieferten (Basisindustrien, Energie und Versorgern) 

o diese 3 Sektoren sind i.d.R. strategisch untergewichtet im Investmentansatz von Bos-
ton Partners („Business Fundamentals“ häufig zu schlecht) 

o in 2 dieser drei Sektoren konnten durch eine gute Aktienselektion positive absolute Er-
träge generiert werden  
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Sektoren-Performance Attribution (Robeco BP Global Premium vs. MSCI World - 6/2008 bis 8/2013) 
 

 
Quelle: Boston Partners; Holdings Data As Of    ROBECO BP GLOBAL EQUITY (USD) 6/30/2008 through 8/29/2013; MSCI World 7/31/2008 through 8/30/2013 

 
Ausblick – Gute Charakteristika des Portfolios 
 
Der angesprochene Investment-Prozess auf der Ebene des jeweiligen Unternehmens führt auch auf 
Gesamtportfolioebene zu einer attraktiven Kombination. Die Bewertung (Valuation) des Gesamtportfo-
lios ist günstiger als im Gesamtmarkt (KGV von 10,6 vs. 12,5) und entspricht damit dem „Value“-
Gedanken. Die Qualität (Fundamentals) des Global Premium Portfolios liegt deutlich über dem MSCI 
World (OROA=Operating Return on Operating Assets mit 32% vs. 21%) und zeigt damit die positive 
Wachstumstendenz der Unternehmen an. Und bei 79% der Global Premium Unternehmen gibt es einen 
positiven Katalysator („Momentum“, wie Unternehmensabspaltungen, Managementveränderungen 
oder ähnliches). 
 

 
 

Quelle: Robeco Boston Partners – Juli 2013 
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Global Equities - Morningstar Cross Border Peer Group – August 2013  
 

 
Quelle: Robeco MI5, Cross Border Peer Group, August 2013 

 
Gerne lassen wir Ihnen die ausführliche Präsentation Robeco BP Global Premium Equities zukommen. 
Darüber hinaus können Sie natürlich auch für unsere US Equity Strategien aktuelle Präsentationen über 
beigefügtes Antwortfax erhalten. 
 
Interessante Einblicke in die Welt der Wirtschaft wünscht Ihnen 
 
Michael Fink 
Direktor Institutionelle Kunden  
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