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Zusammenfassung

Haufig wird angenommen, Deutschland und andere von demographischen Problemen betroffene
Industrieldander kdnnten Finanzierungsprobleme der Rentenversicherung durch eine starkere
Kapitaldeckung inklusive Anlage dieses Kapitals im Ausland abmildern. Neben der Annahme, dass die
Rendite bei Kapitaldeckung hoher ist als im Umlageverfahren, wird unterstellt, dass Finanzanlagen in
Landern mit ,besserer” Bevdlkerungsentwicklung zu hoherer Rendite und damit auch hdheren
Renten fuhren.

Ziel der Arbeit ist es zu zeigen, dass Empfehlungen fir verstirkte Auslandsanlagen die damit
verbundenen Risiken unterschatzen — selbst wenn so risikoarme Finanzprodukte wie Staatsanleihen
betrachtet werden. Aufgrund des Wechselkursrisikos verlieren die hoheren Renditen auslandischer
Staatsanleihen deutlich an Attraktivitdt— und zwar selbst dann, wenn die Analyse auf den Zeitraum
vor der Finanzkrise beschrdnkt bleibt. Bezieht man zusatzlich die Finanzkrisenfolgen ein, lasst sich
auch fur Anlagen in Euro ein hohes Risiko gerade der bis zur Finanzkrise starker wachsenden
Euroraumlander konstatieren.
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1. Einleitung

Sinkende Geburtenraten bei gleichzeitig steigender Lebenserwartung fiihren zu einer
Verschlechterung des Verhéltnisses von Beitragszahlern zu Rentenempfangern im Umlageverfahren,
und zwar besonders dramatisch, sobald die Generation der ,,Baby-Boomer” in Rente geht (Doring et
al. 2007). Bei unverdnderter Erwerbsquote und Lebensarbeitszeit miissen dann entweder die
Beitragszahlungen steigen oder die Rentenhéhe muss sinken. Um die zu erwartenden Auswirkungen
demographischer Verdanderungen auf die Rentenversicherung in Deutschland abzumildern, wurde
2001 mit der Riester-Rente eine staatlich geforderte kapitalgedeckte private Ergdnzung der
staatlichen umlagefinanzierten Rentenversicherung eingefihrt.

Ein wichtiges Argument fir eine starkere Kapitaldeckung war, dass von dieser Finanzierungsform im
Vergleich zum Umlageverfahren haufig eine hohere Rendite erwartet wird (siehe z.B. World Bank
1994 und Althammer 2011). Barr/Diamond (2006) zeigen jedoch, dass diese Erwartung schon
theoretisch nur unter bestimmten Annahmen resultiert und nicht zwingend ist. Und auch die
damaligen Annahmen (ber die langfristig am Kapitalmarkt erzielbaren Renditen werden selbst in
Studien, die vor der Finanzkrise entstanden sind, als unrealistisch hoch angesehen (Doring et al.
2007). Dazu passt, dass das Bundesfinanzministerium den Garantiezins fur kapitalbildende Lebens-
und Rentenversicherungen seit 1994 bereits viermal gesenkt hat, zuletzt auf 1,75 % Anfang 2012.3 Im
Zuge der Finanzmarktkrise hat sich zudem gezeigt, dass sich die erwartete hohere Stabilitat
kapitalgedeckter Finanzierungsformen bisher nicht bestdtigt hat; stattdessen war das
Umlageverfahren von der Finanzkrise deutlich weniger betroffen (Lenze 2011).

Trotz dieser jingsten Erfahrungen halt sich die Idee, Deutschland und andere von demographischen
Problemen betroffene Industrielander kdnnten die Finanzierungsprobleme der Rentenversicherung
durch Kapitaldeckung und Finanzanlagen in Landern mit ,besserer” Bevolkerungsentwicklung und
damit hoherer Rendite abmildern. Das Kapital der derzeit Aktiven wiirde in diesen Landern
profitabler angelegt werden und stiinde dann fiir den Rentenbezug zur Verfligung.

Doch damit sich die Renten dann auch in realer Betrachtung verlasslich vermehren, misste das Land
schon aus theoretischer Sicht mehrere Kriterien erfiillen, die in der Realitat kaum anzutreffen sind:

»Thus, the ideal country in which to invest has a young population and products one want to
buy and political and financial stability and is large enough to absorb the savings of other
countries with ageing population.” (Barr/Diamond 2006: 20; Hervorhebungen im Original).

Wahrend ein Teil der Kriterien (junge Bevolkerungsstruktur sowie politische und finanzielle Stabilitat)
selbsterklarend ist, bedirfen die zwei anderen Kriterien einer kurzen Erlduterung: Das Land sollte
Produkte herstellen, welche die Anleger aus den alternden Industrieldandern auch kaufen wollen.
Ansonsten wirden die mit der Auflésung der Finanzanlagen einhergehenden Nettokapitalabflisse
eine Abwertung der Waidhrung des Anlagelandes auslosen, die die Rendite und damit die
Konsummaoglichkeiten in anderen Wi3hrungen wieder reduziert. Ahnlich problematisch wire es,
wenn das Land zu klein ware, um die Ersparnisse der alternden Lander zu absorbieren: Die
Nettokapitalzuflisse wirden dann direkt zu einer Aufwertung der Wahrung und/oder
Inflationsproblemen in dem Land fiihren, die wiederum mittelfristig die wirtschaftliche Entwicklung
beeintrachtigen und damit die Renditen der Kapitalanleger gefahrden wirden. Selbst China als
grofRes Schwellenland, das noch am ehesten in der Lage ware, hohe Kapitalzufliisse zu absorbieren,
bemiht sich iber Kapitalverkehrskontrollen, genau diese Folgen von Kapitalzuflissen zu verhindern.
Ein optimales Anlageland kann es damit gar nicht geben: Sobald es von Anlegern als solches

3 http://www.bafin.de/cln_228/nn_722552/SharedDocs/FAQ/DE/Verbraucher/Versicherungen/

LRSVersicherung /LRS__06.htmI?__nnn=true
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identifiziert werden wiirde, wiirden die dadurch ausgelosten Kapitalzufliisse die zu erwartenden
Renditen in der Wahrung der Anleger wieder reduzieren.

Das Fehlen optimaler Anlagelander und Risiko- bzw. Renditeaspekte werden als Argument
verwendet, um eine Streuung Uber viele Ldnder und Anlagentypen zu empfehlen. So folgert eine
Auswertung internationaler Studien zu diesem Thema von Doring et al. (2007: 9): ,,Eine Alternative
zur ergdnzenden kapitalgedeckten Altersvorsorge (betrieblich oder privater Art) gibt es nicht, da nur
sie die notigen Diversifizierungsmoglichkeiten in verschiedene Assetklassen und eine internationale
Streuung ermoglicht ...“. Die Auswertung bericksichtigt dabei, dass die meisten Industrieldnder
ahnliche demographische Probleme wie Deutschland aufweisen und geht daher von kiinftig
niedrigeren Renditen kapitalgedeckter Alterssicherungssysteme als in der Vergangenheit aus.
Dennoch empfehlen die Autoren:

»Grundsatzlich bietet Diversifikation die Moglichkeit, Renditen zu steigern und gleichzeitig
Risiken zu vermindern. Das Vermogen sollte deshalb ... einerseits auf verschiedene
Anlageklassen verteil[t] werden, also etwa in festverzinsliche Wertpapiere, Aktien,
Immobilien, Rohstoffe oder Private Equity/Venture Capital; andererseits ist eine vermehrte
internationale Anlagepolitik ratsam — und zwar nicht nur in der EU allein, sondern weltweit.”
(Doring et al. 2007: 12).

Unterstiitzt wird das Argument fir eine starkere internationale Ausrichtung von Finanzanlagen mit
dem Hinweis auf die héheren Renditen dieser Anlagen, wobei gleichzeitig auf das damit verbundene
hohere Risiko hingewiesen wird (Doring et al. 2007: 45ff). Wegen dieses Risikos diirfen
kapitalbildende Lebensversicherungen die von Doring et al. (2007) vorgeschlagenen riskanten
Anlagen in Rohstoffe oder Private Equity bzw. Venture Capital jedoch nur in sehr begrenztem Malie
halten (Versicherungsaufsichtsgesetz, VAG sowie die Verordnung Uber die Anlage des gebundenen
Vermogens von Versicherungsunternehmen, Anlv).*

Staatsanleihen von OECD-Ldandern als relativ risikoarme Anlageklasse sind jedoch nicht beschrankt
und erfordern wegen des Risikogewichts von null auch keine Eigenkapitalunterlegung. Eine starker
international ausgerichtete Anlagestrategie in dieser Anlageklasse erscheint daher zunachst attraktiv.
Und in der Tat sind die Renditen von Finanzanlagen in Deutschland deutlich niedriger als im Ausland,
wie ein beispielhafter Blick auf die nominale Renditeentwicklung von Staatsanleihen mit 10-jahriger
Restlaufzeit ausgewahlter Lander zeigt (Tabelle 1): Unabhéangig davon, ob der Zeitraum vor oder nach
der Finanzkrise betrachtet wird, weisen deutsche Staatsanleihen die niedrigsten Renditen auf. Im
Vergleich zu anderen Euroraumlandern haben sich die Renditeunterschiede erst seit der Finanzkrise
ausgeweitet, zu Landern aullerhalb des Euroraums waren sie schon vorher augenfallig. Lediglich die
beiden Lander mit sehr geringen Inflationsraten, Japan und die Schweiz, verzeichneten eine noch
geringere Rendite als Deutschland.

Der folgende Beitrag soll jedoch zeigen, dass den héheren Renditen von Finanzanlagen im Ausland so
hohe Risiken gegenliberstehen, dass sie fir kapitalbildende Rentenversicherungen nur bedingt
attraktiv sind. Das Risiko resultiert vor allem aus Wechselkursschwankungen. Das ist theoretisch auch
zu erwarten, denn nach der (ungedeckten) Zinsparitat sollten die Renditeunterschiede genau der
Wechselkursanderungserwartung entsprechen (z.B. Krugman/Obstfeld 2009: 336ff).

* Informationen zu den geplanten  EU-Solvabilitatsanforderungen  Solvency Il  unter

http://ec.europa.eu/internal_market/insurance/solvency/index_de.htm. VAG sowie AnlV sind zu
finden unter: http://www.gesetze-im-internet.de/anlv/index.html.
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Tabelle 1: Jahrliche Renditen von Staatsanleihen ausgewahlter Industrieldnder fiir das Halten bis
zur Endfilligkeit
Durchschnittswerte von Benchmark-Anleihen mit 10 jahriger Restlaufzeit, nominal, in %

1999-2007 1999-2012* 2009-2012*

Euroraumlander

Deutschland 4.3 3.9 2.8
Belgien 4.5 4.3 3.8
Finnland 4.4 4.1 3.2
Frankreich 4.4 4.1 3.3
Griechenland 4.8 6.7 12.6
Italien 4.6 4.6 4.6
Niederlande 4.4 4.1 3.2
Osterreich 4.4 4.2 3.4
Portugal 4.5 5.1 7.0
Spanien 4.4 4.5 4.6

Sonstiges Europa

Déanemark 4.5 4.1 3.0
Norwegen 51 4.7 35
Polen 6.7 6.4 5.9
Schweden 4.5 4.1 2.8
Schweiz 2.8 2.5 1.6
Tschechische Rep. 4.7 4.5 4.1
Ungarn 7.7 7.9 8.2
Vereinigtes Konigreich 4.8 4.4 3.3

AuBerhalb Europas

Australien 57 5.6 5.0
Japan 1.5 1.4 1.2
Kanada 4.9 4.3 3.0
Neuseeland 6.2 6.0 5.2
Sudafrika 9.9 9.5 8.6
USA 4.8 4.3 3.0

Anmerkungen: *letzter beriicksichtigter Wert Mdrz 2012.
Quelle: Thomson Reuters Datastream: Redemption yields, eigene Berechnungen.

Flr den Vergleich werden die Renditen von Staatsanleihen mit 10-jahriger Restlaufzeit ausgewahlter
Lander hinsichtlich ihrer Gesamtrendite (aus Kuponzahlungen und Kursverdnderung) und ihres
Risikos seit Euro-Einflihrung verglichen. Es zeigt sich, dass Fremdwahrungsanlagen aufgrund des
Wahrungsrisikos deutlich an Attraktivitat verlieren — und zwar selbst dann, wenn die Analyse auf den
Zeitraum vor der Finanzkrise beschrankt bleibt. Bezieht man zusatzlich die Finanzkrisenfolgen ein,
lasst sich auch fir Anlagen in Euro ein hohes Risiko gerade der bis zur Finanzkrise starker
wachsenden Euroraumlander konstatieren.

Als Mald fur das Risiko-Rendite-Profil der Staatsanleihen wird der Return on risk adjusted capital
(RORAC) verwendet. Vorteil dieses MaRes ist, dass man Anlagen in Deutschland mit solchen in
anderen Landern beziiglich der zwei Dimensionen ,Rendite” und ,Risiko” vergleichen kann.
Staatsanleihen mit 10-jahriger Restlaufzeit wurden gewahlt, da Versicherungen zur Vermeidung von
Fristeninkongruenzen in moglichst langfristige Finanztitel investieren. Gleichzeitig haben sie
regulatorisch nur begrenzte Mdglichkeiten, riskante Finanzanlagen zu halten, wahrend sie keinen
Beschrdankungen bei Staatsanleihen aus OECD-Landern unterliegen. Ziel ist zu zeigen, wie hoch die
Risiken von Auslandsanlagen sind — selbst wenn eine der risikoarmsten Finanzanlagen gewahlt wird.



Im folgenden Kapitel werden zunachst die verwendeten Daten erldutert. Zudem wird erklart, warum
jahrliche Renditen betrachtet werden, selbst wenn die Rentenversicherungen planen, die Anleihen
bis zur Falligkeit zu halten. AbschlieBend wird der RORAC als MaR fiir das Rendite-Risiko-Profil
erlautert. Kapitel drei prasentiert die Ergebnisse der Analyse, und zwar zunéchst flir den Zeitraum
seit Euro-Einflihrung bis zur Finanzkrise. Fiir diesen Zeitraum zeigt sich, wie sehr Wechselkursrisiken
das Risikoprofil erhéhen. AnschlieRend wird der Zeitraum bis auf den aktuellen Rand erweitert,
sodass sowohl Finanz- als auch Eurokrise mitberiicksichtigt werden. Dabei wird deutlich, dass sich
selbst die vermeintlich sicheren Anleihen von Mitgliedslandern des Euroraums in Folge der
Finanzkrise als hochriskant erwiesen haben. Letztendlich waren ex post nur wenige Staatsanleihen
anderer Lander attraktiver als deutsche Staatsanleihen — trotz der geringen Rendite deutscher
Staatsanleihen. Kapitel vier schliel3t mit einem kurzen Fazit.

2.Vorgehen

Im Folgenden werden zunachst die verwendeten Daten erldautert. Zudem wird erklart, warum
jahrliche Renditen betrachtet werden, selbst wenn die kapitalbildende Rentenversicherung plant, die
Anleihe bis zur Falligkeit zu halten. Abschliefend wird der RORAC als MaR fiir das Rendite-Risiko-
Profil erlautert.

2.1 Verwendete Daten

Berechnet wird das Risiko-Rendite-Profil fir (Benchmark-) Staatsanleihen mit 10-jahriger Restlaufzeit
von ausgewdhlten Industrieldndern (Ubersicht in Tabelle 2) ab Einfiihrung des Euros zu Jahresbeginn
1999. Staatsanleihen mit 10-jdhriger Restlaufzeit wurden gewahlt, da Versicherungen zur
Vermeidung von Fristeninkongruenzen in moglichst langfristige Finanztitel investieren: lhre
Passivseite besteht aus den langfristigen Verbindlichkeiten gegeniiber den Beitragszahlern,
weswegen auch ihre Aktivseite langfristig laufende Aktiva enthalten sollte.” Zudem wiirden
Fristentransformationsertrdage die nachfolgende Analyse verfdlschen. Daneben sind kapitalbildende
Lebensversicherungen in ihren Anlagemaoglichkeiten stark reguliert; Staatsanleihen aus OECD-Staaten
besitzen auch nach den neuen EU Aufsichtsregeln ,Solvency II“ ein Risikogewicht von null und
erfordern daher keine Eigenkapitalunterlegung.®

Die Konzentration auf Industrieldnder erfolgt zum einen aus praktischen Griinden: Nur fir 24
Industrieldnder stehen Referenzreihen fiir die Performance von Benchmark-Staatsanleihen mit 10-
jahriger Restlaufzeit zur Verfligung (Thomson Reuters 2011). Auf den ersten Blick scheint das
unbefriedigend, da ja vor allem Interesse an stark wachsenden Schwellenlandern wie den BRIC-
Staaten Brasilien, Russland, Indien und China bestehen kdnnte. Diese Lander emittieren aber nicht
regelmaRig neue langlaufende Staatsanleihen, und die Markte fiir ihre Anleihen sind weniger liquide,
sodass eine Analyse der um das Risiko bereinigten Rendite kaum moglich oder stark verzerrt ware.
Da aber schon fir die gewdahlten Industrieldnder gezeigt werden kann, dass der Wechselkurs eine so
deutliche Steigerung des Risikos mit sich bringt, dass diese Anlagen fir Versicherungen zu riskant
werden, ist davon auszugehen, dass dhnliche Ergebnisse fiir diese Lander zu erwarten waren. Denn
deren Wahrungen weisen im Allgemeinen eine noch héhere Volatilitat auf.

> Noch besser geeignet waren 30-jdhrige Staatsanleihen, die es aber erst seit wenigen Jahren und fir
wenige Lander gibt. Zudem sind die Markte fiir diese Anleihen wenig liquide.
® Informationen zu den geplanten  EU-Solvabilitaitsanforderungen  Solvency Il  unter
http://ec.europa.eu/internal_market/insurance/solvency/index_de.htm. VAG sowie AnlV sind zu
finden unter: http://www.gesetze-im-internet.de/anlv/index.html.
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Tabelle 2: Ubersicht iiber die neben Deutschland bei der Analyse beriicksichtigten Linder

Euroraumlander Europa (ohne Euroraum) Lander auRerhalb der EU
Belgien Danemark Australien
Finnland Norwegen Japan

Frankreich Polen Kanada
Griechenland Schweden Neuseeland
Italien Schweiz Sudafrika
Niederlande Tschechische Republik USA
Osterreich Ungarn
Portugal Vereinigtes Kénigreich
Spanien

Quelle: Eigene Zusammenstellung.

Grundsatzlich werden Benchmark-Anleihen in der jeweiligen Landeswahrung betrachtet.” Um die
Performance von Staatsanleihen in unterschiedlichen Wahrungen vergleichen zu kdnnen, werden die
Renditen der Fremdwahrungsanleihen in Euro umgerechnet. Dies erfolgt, indem der jeweilige Kurs in
Landeswahrung sowohl zum Zeitpunkt des Erwerbs als auch des Verkaufs mit dem jeweiligen
aktuellen Wechselkurs in Euro umgerechnet werden. Zusatzlich missen jedoch auch
Wechselkursschwankungen wahrend des Haltens der auslandischen Anleihe beriicksichtigt werden,
da flr die Bilanzierung der jeweilige Wert der Fremdwahrungsanleihe in Euro relevant ist. Deshalb
wird die gesamte Wertveranderung (Kupon- und Kurseffekt) gegeniliber dem Vorjahresmonat
betrachtet (siehe Kapitel 2.2).

Alle Wertanderungen werden nominal ausgewiesen. Auf eine Preisbereinigung der Renditen wird
verzichtet, da aus Sicht eines deutschen Investors auch fir die Renditen von Staatsanleihen anderer
Lander die deutsche Inflationsrate fiir die Preisbereinigung relevant ist und somit alle nominalen
Renditen mit derselben Inflationsrate deflationiert werden wirden.

2.2 Berechnung rollierender Jahresrenditen

Kapitalgedeckte Rentenversicherungen sind daran interessiert, dass sie die von ihnen erwartete
Rendite einer Anlage auch erzielen, da sie ihren Kunden haufig eine bestimmte Mindestverzinsung
des eingezahlten Kapitals garantieren. Anleihen scheinen in dieser Hinsicht nur ein geringes Risiko
darzustellen, da die Kuponzahlungen (meist jahrliche, nominell fixierte Zinszahlungen auf die
Anleihe) bereits zur Emission feststehen. Halt die Versicherung die Anleihe bis zur Endfélligkeit,
bekommt sie den Nominalwert der Anleihe vom Emittenten zuriick. Ein Risiko scheint also maximal
darin zu bestehen, dass der Emittent nicht in der Lage ist, Zins und Tilgung punktlich zu leisten.

Doch selbst wenn eine Rentenversicherung plant, Anleihen bis zur Endfalligkeit zu halten, muss sie
aus bilanziellen Griinden die Wertschwankungen dieser Anleihen wahrend der gesamten Haltedauer
beriicksichtigen.® Bilanziert sie nach dem Handelsgesetzbuch (HGB), muss sie nach dem strengen
Niederstwertprinzip (§ 253 Abs. 2 HGB) nur Wertminderungen in der Bilanz ausweisen, sobald diese
dauerhaft sind. Bilanziert das Institut nach den International Financial Reporting Standards (IFRS),
muss sie grundsatzlich alle Wertverdnderungen bericksichtigen, auBer, sie halt die Staatsanleihen im
Anlagebuch, plant also das Halten bis zur Endfélligkeit. Im letzteren Fall sind Wertberichtigungen
weitgehend analog zum HGB zu beriicksichtigen.

7 Einige Lander auBerhalb des Euroraums emittieren Euro-Anleihen. Diese werden hier nicht

bericksichtigt, sondern nur Anleihen in Landeswéahrung.
8 zur Rechnungslegung von Versicherungen siehe Ellenbiirger/Kélschbach 2011.
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Da der Marktwert einer Anleihe bestdndig schwankt, sinkt bei Kursriickgdngen (und damit
Renditesteigerungen) auch der zu bilanzierende Wert der Anleihe (und umgekehrt). Dies gilt selbst
dann, wenn die Versicherung plant, die Anleihen bis zur Endfélligkeit zu halten, also bei Falligkeit
100 % des Nominalwerts erhalt.’

Ein kurzes Beispiel soll diesen Effekt verdeutlichen. Angenommen die Versicherung kauft in Periode t
eine Staatsanleihe zum Kurs von 100 Euro. Der nominale Kupon betragt 2 Euro. Die Rendite auf das
eingesetzte Kapital wiirde dann 2 % betragen. Sinkt nun der Kurswert in t+1 auf 80 Euro (Rendite
steigt auf 2,5 %), so erleidet die Versicherung einen Vermdgensschaden von 20 Euro, da der Markt-
bzw. Verkaufswert unter dem urspriinglichen Anschaffungspreis von 100 Euro liegt. Inklusive der
Kuponzahlung (2 Euro) betrdgt die Gesamtrendite dann -18 %, der Versicherer muss also einen
bilanziellen Verlust von 18 Euro ausweisen. Reicht das Eigenkapital der Versicherung nicht aus, um
diese 18 Euro aufzufangen, muss das Institut Insolvenz anmelden.

Insofern stellen Staatsanleihen, deren Wert starker (nach unten) schwankt, ein groRes Risiko dar.
Daher ist es fiir eine Risikobetrachtung nicht ausreichend, allein die (Investitions-)Renditen zu
betrachten, die sich beim Halten bis zur Endfalligkeit ergeben wiirden. Stattdessen muss auch das
Risiko von Kursanderungen beriicksichtigt werden.

Die haufig (wie auch hier in Tabelle 1) dargestellten Renditen fiir Staatsanleihen berechnen die
Verzinsung flr den jeweiligen Marktpreis der Anleihe unter der Annahme, dass das Wertpapier bis
zur Endfalligkeit gehalten wird, dass alle nominell fixierten Kuponzahlungen fristgerecht und
vollstandig erfolgen und bei Endfélligkeit der volle Nominalwert der Staatsanleihe zurlickgezahlt
wird. Diese Betrachtung wird hier absichtlich nicht gewahlt. Denn damit werden zwischenzeitliche
Kursverdanderungen — und damit relevante Risiken fur Versicherungen — ignoriert.

Daher wird auf die jahrliche Gesamtrendite von Staatsanleihen abgestellt. Diese entspricht der
gesamten Wertveranderung (Kursveranderung plus Kuponzahlung) gegeniiber dem jeweiligen
Vorjahreswert. Auf Basis von Monatsdaten wird die jahrliche Performance fiir das Halten einer
Staatsanleihe von einem Jahr berechnet.’® Es wird also so getan, als wiirde die Versicherung eine
jahrliche Anlagestrategie verfolgen und jeden Monat eine neue Tranche Staatsanleihen mit 10-
jahriger Restlaufzeit kaufen, die sie jeweils nach einem Jahr verkauft (im Januar gekaufte Anleihen
werden im Januar des darauf folgenden Jahres verkauft) und mit dem Erlos (Verkaufspreis inklusive
Kuponzahlungen) wird eine neue Tranche Staatsanleihen mit 10-jahriger Restlaufzeit gekauft usw..™
Die Gesamtrendite gibt dann die vollstandige jahrliche Wertentwicklung des Anleiheportfolios (dieser
Staatsanleihe mit konstanter Restlaufzeit) wieder.

Durch die Betrachtung der Gesamtrenditen gegeniiber dem Vorjahresmonat koénnen auch
Auswirkungen von Wechselkursschwankungen bei Fremdwahrungsanleihen berlicksichtigt werden:
Es wird unterstellt, dass der Erwerb einer Fremdwahrungsanleihe zum jeweils geltenden
Wechselkurs erfolgt. Fiir den fiktiven Verkauf der Anleihe nach einem Jahr werden die Verkaufserlose
mit dem dann geltenden Wechselkurs in Euro umgerechnet und erneut in die Fremdwahrungsanleihe
investiert.

? In diesem Fall wiirden bei Abschreibungen wahrend der Haltedauer stille Reserven gebildet, die bei
Falligkeit der Anleihen gehoben werden.
% pie Verwendung von Monatsdurchschnittswerten glattet die Zeitreihen im Vergleich zu Tagesdaten;
dadurch wird die Volatilitdt tendenziell unterschatzt.
" Transaktionskosten und Geld-/Briefspannen werden aus Vereinfachungsgriinden ignoriert.
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Fur die Berechnung wird der Benchmark-Index fir den Gesamterlds (Total Return Index)* von
Staatsanleihen mit 10-jdhriger Restlaufzeit verwendet, der sowohl die Kursdanderungen als auch die
Kuponzahlungen beriicksichtigt. Die Gesamtrendite wird mit rollierenden Ein-Jahres-Fenstern als
Veranderungsrate des Indexes gegenliber dem Vorjahresmonat berechnet.

Diese Gesamtrendite unterscheidet sich vom Verlauf deutlich von den in Tabelle 1 gezeigten,
Ublichen Renditen fiir das Halten bis zur Endfalligkeit. Abbildung 1 zeigt die Unterschiede beispielhaft
fir deutsche Staatsanleihen. Die Gesamtrendite ist wegen der Kursdnderungen sehr viel volatiler als
die Rendite bei Halten bis zur Endfélligkeit. Die hohe Volatilitdt der Gesamtrendite erklart sich fast
ausschlieBlich durch die Kursanderungen, wie der enge Zusammenhang zwischen Kursanderungen
und Gesamtrendite zeigt. Die (relativ geringen) Kuponzahlungen fallen dabei kaum ins Gewicht.

Abbildung 1: Vergleich von Rendite, Kursanderung und Gesamtrendite fiir deutsche Staatsanleihen
mit 10-jahriger Restlaufzeit, Benchmark, nominal, Anderungen in %

20 +

15

10

-10

-15 4

20
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Kursanderung gegeniiber Vorjahresmonat == Gesamtrendite gegeniberVorjahresmonat

----- laufende effektive Rendite

Anmerkungen: Kursénderung auf Basis des clean price index, Gesamtrendite auf Basis des total return
index, laufende effektive Rendite: current yield.
Quelle: Thomson Reuters Datastream: eigene Berechnungen.

Deutlich zu erkennen ist der Anstieg der Gesamtrendite im Zuge der Eurokrise. Investoren fragten
verstarkt deutsche Staatsanleihen nach, was die Kurse (und damit die Gesamtrendite) fiir die Inhaber
deutscher Staatsanleihen in die Hohe trieb. Damit sank aber auch die Rendite fiir neue Investoren, da
sich dadurch die Relation zwischen Kuponzahlung und Kurs dramatisch verschlechterte.'® Derzeit ist

2 Genau genommen misste der Gross Price Index verwendet werden, der aber fir Benchmark-
Anleihen von Datastream nicht bereitgestellt wird, weil die fiir die Berechnung verwendeten
Benchmark-Anleihen stdandig wechseln. Der Gross Price Index konnte nur ndherungsweise konstruiert
werden, sodass hier die Betrachtung der Gesamtrendite vorgezogen ist. Die dabei entstehende
Ungenauigkeit scheint aber nach Uberpriifung gering.

B am 22. September 2011 lagen die Renditen fiir Investoren zehnjahriger deutscher Staatsanleihen
bei nur 1,69%.
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damit das Halten deutscher Staatsanleihen attraktiv, da die Kursgewinne einen Vermogenszuwachs
auf der Aktivseite der Versicherer bedeuten.

Allerdings kann die derzeit hohe Gesamtrendite fiir deutsche Staatsanleihen nicht in die Zukunft
fortgeschrieben werden. Derzeit hat die laufende effektive Rendite ein historisch niedriges Niveau
erreicht. Sollte das allgemeine Zinsniveau in Deutschland wieder steigen, drohen Kursverluste und
damit moglicherweise Phasen negativer Gesamtrenditen wie schon in den Jahren 2000 und 2006
(Abbildung 1).

2.3 Der RORAC als Maf? fiir das Risiko-Rendite-Profil

Um Anleihen unterschiedlicher Emittenten (Staaten) miteinander vergleichen zu kénnen, muss
neben der durchschnittlichen Gesamtrendite auch ein SchwankungsmaR fiir das Risiko von
Wertminderungen bericksichtigt werden. Die hier gewéahlte Vorgehensweise beruht auf dem return
on risk adjusted capital, kurz RORAC. Dabei handelt es sich um eine ,,... [z]entrale Kennziffer einer
risikoadjustierten Erfolgssteuerung ..., einer spezifischen Variante der wertorientierten Steuerung im
Banken- und Versicherungsbereich. Formal wird der Gewinn einer Periode (des gesamten
Versicherungsunternehmens oder auch eines Risikosegments) ins Verhaltnis zum notwendigen
Risikokapital (Sicherheitskapital) gesetzt und damit eine Risikoadjustierung (Risikobereinigung) des
Gewinns vorgenommen.“**

Flr dieses Risiko-Rendite-Mal} wird fir eine bestimmte Haltedauer der erwartete Mittelwert der
Gesamtrendite ins Verhaltnis gesetzt zum Risiko, das der tatsachlich sich realisierende Wert vom
erwarteten Wert abweicht. Ein mogliches Mal fir dieses Risiko ware z. B. die Standardabweichung,
die die Volatilitat der realisierten Werte um den erwarteten Mittelwert erfassen wiirde. Da es sich
um ein symmetrisches MaR handelt, wirden damit auch Abweichungen der Rendite nach oben als
Problem erfasst werden, obwohl diese durchaus im Interesse der Versicherung ldgen. Daher ist die
Standardisierung mit der Standardabweichung weniger relevant und wird im Folgenden nur zur
Information angegeben.

In der Finanzindustrie werden nur Abweichungen vom erwarteten Wert nach unten (also kleinere
Gesamtrenditen als im Mittel erwartet) als Problem angesehen. Daher wird hier haufig das RisikomaR
Value at Risk (“Wert im Risiko“) verwendet.™ Der Value at Risk gibt dann an, welche Gesamtrendite
mit einer bestimmten Wahrscheinlichkeit a nicht unterschritten wird. Da es sich beim Value at Risk
um ein bestimmtes a-Quantil der Verteilung handelt (z.B. 1 %- oder 5 %-Quantil), muss eine
Annahme Uber die Verteilung der Realisationen getroffen werden. Mit einer Wahrscheinlichkeit von
1-a wird der Value at Risk dann nicht unterschritten. Der RORAC setzt dann die erwartete
Gesamtrendite ins Verhaltnis zur erwarteten Abweichung von dieser Rendite, die sich ergeben wiirde
aus erwartetem Mittelwert minus dem a %-Quantil-Wert.

Flr ex ante Prognosen miissen Verteilungsannahmen Uber die Realisationen getroffen werden. Fir
die ex post Betrachtung wird einfach der Mittelwert des betrachteten Zeitraums errechnet sowie fiir
den Value at Risk das a-Quantile der realisierten Verteilung bestimmt. Gewahlt wurde das 5 %-
Quantil (das 1 %-Quantil wird nur zur Information dargestellt). Mit 95-prozentiger Wahrscheinlichkeit
wird dann dieser Wert nicht unterschritten.

14 Gabler Wirtschaftslexikon Online, http://wirtschaftslexikon.gabler.de/Definition/return-on-risk-

adjusted-capital-rorac.html.
1> Gabler Wirtschaftslexikon online, http://wirtschaftslexikon.gabler.de/Definition/return-on-risk-
adjusted-capital-rorac.html.
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Die Vorteile des RORAC soll das folgende stilisierte Beispiel in Tabelle 3 zeigen: Laut Tabelle 3 wiesen
deutsche Staatsanleihen zwischen 1999 und 2012 einen Mittelwert von 4 % auf. In 95 % der Fille
wurde dabei eine Gesamtrendite von -3 % nicht unterschritten. Insgesamt liegt daher das Risiko einer
Abweichung vom Mittelwert bei 7 Prozentpunkten (Mittelwert von 4 % minus dem 5 %-Quantil von -
3 %, siehe Spalte zwei). Der Value at Risk (95 %) betragt damit 7 %. Der RORAC teilt Mittelwert durch
Risiko und ergibt einen Wert von 0,6 (4 %/7 %). Vergleicht man die deutschen Staatsanleihen mit den
yrenditetrachtigen Anleihen, ist deren RORAC hoher, da die Anleihen bei gleichem Risiko einen
héheren Mittelwert aufweisen (dritte Spalte). Ein noch attraktiverer RORAC ergibt sich fir die
yrisikoarmen” Anleihen, die bei demselben Mittelwert wie in Deutschland ein geringeres Risiko
aufweisen. Spalte vier und fiinf zeigen, dass Anleihen sowohl aufgrund zu geringer Rendite im Mittel
als auch aufgrund zu hohem Risiko unattraktiv werden kénnen.

Tabelle 3: RORAC fiir stilisierte Staatsanleihen

) Deutschland Renditetrachtig Risikoarm Unattraktiv Unattraktiv

L (Rendite) (Risiko)
5%-Quantil -3.0 -2.0 -1.0 -4.0 -5.0
Mittelwert 4.0 5.0 4.0 3.0 4.0
Risiko (5%) 7.0 7.0 5.0 7.0 9.0
RORAC(5%) 0.6 0.7 0.8 0.4 0.4

Quelle: Eigene Darstellung.

Besonders hilfreich ist eine zweidimensionale graphische Darstellung des RORAC mit Gesamtrendite
und Value at Risk (VaR) auf den Achsen. Abbildung 2 zeigt dies fir die finf hypothetischen Anleihen
aus Tabelle 3. Da der RORAC Rendite und Risiko ins Verhaltnis setzt, entspricht die Steigung der
eingezeichneten Linie vom Ursprung durch den Punkt fir Deutschland genau dem RORAC
Deutschlands.’® Alle Punkte auf dieser Linie wéren aus Risiko-Rendite-Sicht gleich attraktiv zu
deutschen Anleihen, da sich die Risiko-Rendite-Relation proportional zu den deutschen Anleihen
verandern wiirde. Beispielsweise ware eine Anleihe mit halber Gesamtrendite wie in Deutschland
genau so attraktiv, wenn gleichzeitig ihr Risiko auch nur halb so hoch wie das der deutschen Anleihe
ware (Mittelwert: 2,5; Risiko, 4,5; RORAC: 0,6).

Alle Punkte oberhalb dieser Linie weisen einen hoheren RORAC auf und sind damit attraktiver als
deutsche Anleihen — sei es, weil ihr Mittelwert bei gleichem Risiko héher ist oder weil ihr Risiko bei
gleichem Mittelwert geringer ist oder wegen Kombinationen davon. Alle Punkte unterhalb der Linie
weisen einen schlechteren RORAC auf und sind damit weniger attraktiv als deutsche Anleihen.

* Der Tangens des Winkels a entspricht dem Quotienten aus Ankathete (Gesamtrendite) und
Gegenkathete (VaR). Je hoher (niedriger) die Gesamtrendite bei konstantem VaR, bzw. je niedriger
(hoher) der VaR, desto hoher (niedriger) ist der RORAC der Anleihe.
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Abbildung 2: Stilisierte RORAC-Betrachtung
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Quelle: Eigene Darstellung.

3. Analyse

Grundsétzlich wird die Renditeentwicklung ab Einfilhrung des Euros, also Jahresbeginn 1999,
betrachtet. Aufgrund der Verwendung von Jahresanderungsraten kann die Analyse von Renditen in
Euro aber erst ab Anfang 2000 durchgefiihrt werden. Um Effekte der Finanzkrise zunachst
auszublenden, wird der betrachtete Zeitraum im ersten Schritt auf Anfang 2000 bis Ende 2007
festgesetzt. Dabei zeigt sich, dass Staatsanleihen anderer Wahrungen durch das Wahrungsrisiko im
Allgemeinen schlechter abschneiden als deutsche Staatsanleihen. Im zweiten Schritt wird der
Zeitraum bis auf den aktuellen Rand (Marz 2012) erweitert. Durch die Berlcksichtigung der
Finanzkrisen und deren Folgen wird deutlich, dass das Risiko-Rendite-Profil sich dann auch fiir eine
Reihe von Staatsanleihen aus dem Euroraum verschlechtert. In beiden Fallen handelt es sich um eine
ex post-Analyse des jahrlichen Risiko-Rendite-Profils.

3.1 Ergebnisse fiir den Zeitraum 2000-2007

Tabelle 4 gibt einen Uberblick tber die Durchschnitte jahrlicher Renditen im Vergleich zu den
durchschnittlichen Gesamtrenditen (Kupon- plus Kurseffekt). Es ist zu erkennen, dass der
Zusammenhang recht eng ist; der Korrelationskoeffizient fiir die zwei verschiedenen
Renditeberechnungen in der jeweiligen nationalen Wahrung (Spalte zwei und drei) betragt knapp
0,9. Auffallig ist, dass die Gesamtrenditen flir den Zeitraum von 2000 bis 2007, also vor der
Finanzkrise, fir alle Lander héher ausfallen als die Renditen bei Halten bis Endfalligkeit. Die Ursache
hierfir ist in erster Linie in der allgemeinen Zinsstruktur zu suchen. Im Betrachtungsraum 2000 bis
2007 ist das allgemeine Zinsniveau im Durchschnitt gefallen, was die Nachfrage nach
Festzinsanleihen steigen lieR." Die Kursgewinne spiegeln sich in der Gesamtrendite wieder.

7 Sinkende Zinsen bedeuten u. a., dass der Barwert zuklnftiger Cash-flows (wie z. B. Zins- und
Tilgungszahlungen bei Anleihen) steigt, was eine Investition in Anleihen solange attraktiv macht, wie
der Barwert Gber dem Kurswert der Anleihe liegt. Die Nachfrage wird solange anhalten, bis der Kurs
auf den Barwert gestiegen ist, bzw. die Rendite der Anleihe auf das ,,neue Zinsniveau” gesunken ist.
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Tabelle 4: Vergleich durchschnittlicher jahrlicher Renditen fiir unterschiedliche Berechnungen

Rendite bei Gesamt- Gesamt-
2000-2007, Haltein .bis . Reerite* Ren.dite*
) Endfilligkeit, rollierende rollierende
Durchschnittswerte )
0% nationale Jahresfenster, Jahresfenster,
Wahrung nationale in Euro
Wahrung

Euroraumldnder
Deutschland 4.30 4.90 4.90
Belgien 4.44 5.58 5.58
Finnland 4.35 5.27 5.27
Frankreich 4.36 5.06 5.06
Griechenland 4.63 7.23 7.23
Italien 4.54 5.45 5.45
Niederlande 4.37 5.41 5.41
Osterreich 4.40 5.43 5.43
Portugal 4.48 5.67 5.67
Spanien 4.41 5.47 5.47
Sonstiges Europa
Danemark 4.46 5.67 5.65
Norwegen 5.09 6.27 6.81
Polen 6.67 12.82 12.63
Schweden 4.49 6.21 5.68
Schweiz 2.82 3.39 3.18
Tschechische Rep. 4.72 8.20 12.45
Ungarn 7.44 9.48 9.92
Vereinigtes Konigreich 4.78 4.81 448
AuBerhalb Europas
Australien 5.69 5.98 6.32
Japan 1.46 2.30 -0.75
Kanada 4,84 6.59 8.00
Neuseeland 6.20 6.45 7.81
Sidafrika 9.92 14.27 10.16
USA 4.69 5.21 2.48

*Gesamtrendite aus Kuponzahlung und Kursverdnderung.
Quelle: Thomson Reuters Datastream, eigene Berechnungen; ausfiihrliche Daten im Anhang.

Die vierte Spalte stellt die Gesamtrendite in Euro dar und ist damit fir die Euroldander identisch zu
Spalte drei. Fir die Nicht-Euro-Lander wurden hier die Wertveranderungen lber den jeweiligen
Wechselkurs zum Euro umgerechnet. Es zeigt sich, dass der damit verbundene Wechselkurseffekt im
Durchschnitt sowohl einen positiven als auch einen negativen Einfluss auf die Gesamtrendite haben
kann.

Wie beim Vergleich von Spalte zwei und vier zu erkennen ist, kbnnen Wechselkursschwankungen zu
groReren Abweichungen zwischen der Gesamtrendite in nationaler Wahrung im Vergleich zur
Gesamtrendite in Euro fuhren. Allerdings sind wesentliche Abweichungen nur bei starkeren Ab- bzw.
Aufwertungen gegeniiber dem Euro zu beobachten wie z. B. beim stidafrikanischen Rand oder der
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tschechischen Krone.’® Der Korrelationskoeffizient der Gesamtrendite in Euro im Vergleich zur
Rendite bei Halten bis zur Endfalligkeit in nationaler Wahrung (flir die Spalten 2 und 4 und nur fir
Lander auBerhalb des Euroraums berechnet) betrdgt immer noch gut 0,7. Die Rendite von
Staatsanleihen der Lander, deren Wahrungen im Durchschnitt der Jahre 2000 bis 2007 eine starkere
Abwertung gegeniiber dem Euro verzeichneten wie Japan, Sldafrika und die USA, sank dadurch in
Euro gerechnet. Renditen von Staatsanleihen von Landern, deren Wahrung gegeniiber dem Euro
starker aufwertete, wie die der Tschechischen Republik, stiegen dadurch in Euro gerechnet.”

Es bleibt festzuhalten: Wechselkurseffekte haben die gleiche Wirkung wie Kurseffekte. Wertet eine
Wahrung gegeniber dem Euro auf, so steigt das Vermogen der Versicherung, da der Verkaufswert
der Anleihe in Euro steigt.

Setzt man die Renditen ins Verhaltnis zum jeweiligen Risiko, kann man ein Ranking der
Staatsanleihen anhand des RORAC vornehmen. Tabelle 5 gibt dieses Ranking nach dem Rendite-
Risiko-Profil von Staatsanleihen der ausgewahlten Lander wieder. Die erste Spalte bietet ein Ranking
der Attraktivitdt der Staatsanleihen gemaR ihrem Risiko-Rendite-Profil in Euro. Beginnt man die
Aufzahlung mit den danach attraktivsten Staatsanleihen, lagen deutsche Anleihen auf Platz 16 von 24
betrachteten Landern. Ursachlich hierfiir ist die geringe Gesamtrendite von nur 4,9 % im Vergleich
zum Durchschnitt im Euroraum von 5,5 %. Von den Landern im Euroraum waren nur Frankreichs
Staatsanleihen noch unattraktiver. Hier resultiert der geringe RORAC aus dem hohem VaR mit iber
10 Prozentpunkten bei einer durchschnittlichen Gesamtrendite von 5,06 % (ausfiihrliche Berechnung
im Anhang A1l).

In Tabelle 5 zeigt sich auch der enorme Einfluss von Wechselkurseffekten: Betrachtet man das Risiko-
Rendite-Profil in der jeweiligen nationalen Wahrung (und ignoriert damit das Wahrungsrisiko), waren
deutsche Staatsanleihen fiir Versicherungen noch unattraktiver: Sie lagen dann auf Platz 21. Lediglich
Staatsanleihen Frankreichs (hohes Risiko), der Schweiz (geringe Gesamtrendite) und Japans (negative
Gesamtrendite) waren noch unattraktiver.

Es bleibt festzuhalten: Die Bertlicksichtigung von Wechselkurseffekten kann die Gesamtrendite
erhohen (Aufwertung) oder senken (Abwertung). In jedem Fall erhoht sich damit fir die hier
betrachteten Lander die Volatilitdt der Gesamtrenditen fir Nicht-Euro-Léander. Damit wirkt der VaR
immer negativ auf das Risiko-Rendite-Profil. In keinem der betrachteten Lander auBerhalb des
Euroraums (nicht einmal bei der Tschechischen Republik) wurde der VaR-Effekt vom (Aufwertungs-)
Effekt auf die Gesamtrendite kompensiert. Die Risiko-Rendite-Profile in Euro sind immer geringer als
die in nationaler Wahrung. Damit gewinnen Euro-Staatsanleihen fiir Anleger (relativ) an Attraktivitat.

Der Einfluss des Wahrungsrisikos zeigt sich insbesondere bei den Landern, deren Wahrungen
gegenliber dem Euro deutlich an Wert verloren haben. Die Abwertung wirkt sich sowohl auf die
Gesamtrendite als auch auf das Risiko negativ aus, sodass der RORAC sinkt: Staatsanleihen
Sudafrikas, Polens und Ungarns sowie der USA sind hinsichtlich ihres Risiko-Rendite-Profils in
nationaler Wahrung attraktiver als deutsche Anleihen. Das andert sich aber bei Beriicksichtigung des
Wahrungsrisikos. Besonders auffillig ist der Wechselkurseffekt fiir Stidafrika: In nationaler Wahrung
gemessen sind Staatsanleihen aus diesem Land mit einem RORAC von 1,42 Spitzenreiter unter den
hier betrachteten Landern. Aus Sicht von Anlegern, die diese Anleihen in Euro bewerten missen, ist
die durch Wechselkursanderungen entstehende Verdreifachung des Risikos aber so hoch, dass die
Anleihen trotz der noch immer hohen Gesamtrendite in Euro von 10,2 % Prozent beim Ranking auf

¥ Fir die Beurteilung der Stirke von Auf- und Abwertungen wurden die durchschnittlichen

monatlichen Wahrungsdnderungsraten gegenliber dem Vorjahresmonat ins Verhéltnis zu ihrer
Standardabweichung gesetzt.
® Bei im Verhiltnis zur Standardabweichung geringen Auf- bzw. Abwertungen der nationalen
Wahrungen gegeniliber dem Euro lassen sich keine allgemeinen Aussagen Uber die Richtung des
Einflusses auf die nationalen Renditen treffen.
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Eurobasis auf Platz 22 zurlckfallen. Der RORAC fillt von 1,42 auf 0,33 und damit unter den von
Deutschland.

Tabelle 5: Ranking der Staatsanleihen nach ihrem Risiko-Rendite-Profil, 2000-2007

Ranking RORAC Rankingplatz Ranking RORAC RORAC
nach RORAC in Euro nach ROtRAC nach RORAC in nationaler in Euro
in Euro V\}gr?ri,']g in nationaler Waéhrung
Wahrung
1 Griechenland 0.91 4 Sidafrika 1.42 0.33
2 Tschech. Rep. 0.75 6 Kanada 0.96 0.57
3 Australien 0.70 3 Australien 0.92 0.70
4 Portugal 0.69 10 Griechenland 0.91 0.91
5 Norwegen 0.66 9 Neuseeland 0.84 0.60
6 Belgien 0.61 13 Tschech. Rep. 0.84 0.75
7 Finnland 0.60 15 UK 0.80 0.52
8 Neuseeland 0.60 5 Schweden 0.76 0.57
9 Niederlande 0.60 16 Norwegen 0.74 0.66
10 Spanien 0.60 17 Portugal 0.69 0.69
11 Danemark 0.60 14 Polen 0.68 0.43
12 Italien 0.59 18 Ungarn 0.67 0.44
13  Schweden 0.57 8 Belgien 0.61 0.61
14  Osterreich 0.57 19 Danemark 0.61 0.60
15 Kanada 0.57 2 Finnland 0.60 0.60
16 Deutschland 0.54 21 Niederlande 0.60 0.60
17 UK 0.52 7 Spanien 0.60 0.60
18  Frankreich 0.50 22 Italien 0.59 0.59
19 Ungarn 0.44 12 Osterreich 0.57 0.57
20 Polen 0.43 11 us 0.56 0.18
21 Schweiz 0.33 23 Deutschland 0.54 0.54
22 Sudafrika 0.33 1 Frankreich 0.50 0.50
23 us 0.18 20 Schweiz 0.39 0.33
24 Japan -0.08 24 Japan 0.32 -0.08

Quelle: Thomson Reuters Datastream, eigene Berechnungen.

Abbildung 3 zeigt den Wechselkurseffekt auf den RORAC graphisch. Demnach weisen die
Staatsanleihen Kanadas und des Vereinigten Kénigreichs in nationaler Wahrung ein deutlich besseres
Risiko-Rendite-Profil als deutsche Staatsanleihen auf (Abbildung links oben). Wird jedoch das Risiko-
Rendite-Profil fur alle diese Staatsanleihen in Euro betrachtet, schneiden kanadische Staatsanleihen
nur noch leicht besser ab als deutsche. Solche aus dem Vereinigten Kénigreich werden bei Messung
in Euro sogar leicht unattraktiver als deutsche Anleihen (Abbildung rechts oben). Wahrend die
Gesamtrendite Kanadas durch die durchschnittliche Aufwertung in den Jahren 2000 bis 2007 leicht
steigt, sinkt diese im Falle des Vereinigten Konigreiches. Bei beiden nimmt jedoch die Volatilitat der
Gesamtrendite bei Berlicksichtigung der Wechselkurseffekte zu. Besonders deutlich ist das bei
Kanada zu erkennen, wo der VaR von 6,51 auf 14,15 % steigt (Anlage A 1)

Staatsanleihen Australiens, Neuseelands, Siidafrikas, der Tschechischen Republik, Polens und
Schwedens weisen in nationaler Wahrung alle ein deutlich besseres Risiko-Rendite-Profil auf als
deutsche Staatsanleihen (Abbildung 3, links unten). Gemessen in Euro verringert sich der RORAC
jedoch deutlich. Allerdings werden dadurch nur silidafrikanische und polnische Staatsanleihen
wirklich unattraktiver als deutsche, alle anderen bleiben auch in Euro gerechnet attraktiver
(Abbildung 3, rechts unten).
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Abbildung 3: RORAC fiir ausgewahlte Fremdwahrungsanleihen fiir den Zeitraum 2000-2007
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Quelle: Eigene Darstellung, ausfiihrliche Berechnungen im Anhang.
3.2 Ergebnisse fiir den Zeitraum 2000-2012

Tabelle 6 gibt einen Uberblick {iber die Verdnderungen der Gesamtrendite und des Risiko-Rendite-
Profils, wenn der Zeitraum um knapp finf Jahre bis auf Marz 2012 erweitert wird. Verringern sich flr
einzelne Linder durch die Erweiterung des Zeitraums die Rendite und/oder der RORAC auf
Staatsanleihen, so sind die Werte in der Tabelle rot markiert. Das ist nur der Fall fir 10 der 24
betrachteten Lander. Interessanterweise haben sich Finanz- und Eurokrise nicht durchgehend negativ
auf das Rendite-Risiko-Profil von Staatsanleihen der betrachteten Lander ausgewirkt. Im Durchschnitt
Uber alle Lander steigen die Renditen auf Staatsanleihen im Mittel sogar um 20 Basispunkte.
Gleichzeitig steigt jedoch auch das Risiko, sodass das Risiko-Rendite-Profil (iber alle Lander etwa
konstant bleibt: Der RORAC liegt fiir den Zeitraum 2000-2007 im Durchschnitt bei 0,53, im Zeitraum
2000-2012 bei 0,52.

Das Ranking der Staatsanleihen einzelner Lander nach ihrem Risiko-Rendite-Profil verandert sich
jedoch fiir einzelne Lander deutlich. Auf Platz eins liegen, gemessen am RORAC, australische
Staatsanleihen, die schon im Zeitraum 2000-2007 den dritten Platz inne hatten. Danach folgen
jedoch mit den Niederlanden, Finnland, Deutschland und Osterreich vier Euroraumlinder, die im
Zeitraum vor der Finanzkrise eher im Mittelfeld lagen. Fir deutsche Staatsanleihen ist die
Veranderung von Platz 16 auf Platz 4 besonders bemerkenswert. Die gute Platzierung beruht
hauptsachlich auf dem gesunkenen Risiko aber auch auf einer gestiegenen Gesamtrendite. Hier
spiegeln sich die extremen Kurssteigerungen wider, die sich im Zuge der Euro-Krise durch die massive
Nachfrage nach sicheren deutschen Staatsanleihen ergab.
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Tabelle 6: Rendite und RORAC fiir ausgewahlte Zeitraume

Gesamtrendite RORAC
in Euro in Euro

2000-2007 2000-2012 2000-2007 2000-2012

Euroraumlander

Deutschland 4.90 5.93 0.54 0.74
Belgien 5.58 5.84 0.61 0.62
Finnland 5.27 6.06 0.60 0.75
Frankreich 5.06 5.62 0.50 0.68
Griechenland 7.23 0.30 0.91 0.01
Italien 5.45 5.02 0.59 0.47
Niederlande 5.41 6.16 0.60 0.77
Osterreich 5.43 5.89 0.57 0.74
Portugal 5.67 2.10 0.69 0.08
Spanien 5.47 4.89 0.60 0.47
Sonstiges Europa

Danemark 5.65 6.54 0.60 0.70
Norwegen 6.81 7.77 0.66 0.69
Polen 12.63 9.24 0.43 0.35
Schweden 5.68 6.55 0.57 0.61
Schweiz 3.18 7.02 0.33 0.53
Tschech. Rep. 12.45 11.46 0.75 0.71
Ungarn 9.92 8.23 0.44 0.34
Vereinigtes Kénigreich 4.48 4.26 0.52 0.37
AuRerhalb Europas

Australien 6.32 9.22 0.70 0.80
Japan -0.75 4.43 -0.08 0.31
Kanada 8.00 8.75 0.57 0.69
Neuseeland 7.81 9.46 0.60 0.56
Sudafrika 10.16 9.59 0.33 0.31
USA 2.48 4,72 0.18 0.28

Anmerkungen: Zahlen sind Rot unterlegt, wenn der Mittelwert bzw. der RORAC fiir den Zeitraum
2000-2012 niedriger ist als der fiir 2000-2007.

Quelle: Thomson Reuters Datastream, eigene Berechnungen. Ausfiihrliche Berechnungen in Anhang
A2.

Konzentriert man sich auf die Mitgliedslander des Euroraumes, ldsst sich sowohl in Tabelle 6 als auch
Abbildung 4 sehen, dass sowohl die Renditen als auch die Risiko-Rendite-Profile im Zeitraum vor der
Finanzkrise deutlich enger beieinander lagen als im Gesamtzeitraum. Im Zuge von Finanz- und
Eurokrise ergeben sich auch deutliche Verschiebungen in der Attraktivitdt der Anleihen: Die
Staatsanleihen Deutschlands, Frankreichs, der Niederlande und Osterreichs gewinnen durch die
Krise(n) an Attraktivitat: lhr RORAC ist fiir den Gesamtzeitraum hoher.

Dagegen verschlechtern sich die Staatsanleihen Griechenlands und Portugals, die vor der Finanzkrise
zu den attraktivsten gehorten. Der Eurokriseneinfluss ist so groR, dass die Anleihen iber den
Gesamtzeitraum berechnet zu den unattraktivsten gehéren — und zwar nicht nur im Vergleich zu
anderen Mitgliedslandern des Euroraums, sondern (ber alle betrachteten Anleihen. Hintergrund sind
vor allem die Kursverluste (Abbildung 4 links oben), die sich ergaben, als die Staatsanleihen in 2010
und 2011 unter Verkaufsdruck gerieten. Der héchste Wertverlust griechischer Anleihen im Vergleich
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zum Vorjahr betrug 60 % (Anhang A2),° ein Vermogensverlust der vor allem griechische Banken und
Versicherungen, die typischerweise einen hohen Portfolio-Anteil in einheimischen Staatsanleihen
halten, in existenzgefahrdende Bilanzschwierigkeiten brachte. Der griechische RORAC sank von 0,91
auf 0,01. Auch Staatsanleihen Spaniens und Italiens verloren an Attraktivitat, allerdings nicht in so
dramatischer Form. Dort nahm aber vor allem das Risiko zu, wahrend die Renditen vergleichsweise
stabil blieben.

Abbildung 4: Rendite und Risiko von Staatsanleihen im Euroraum
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Quelle: Eigene Darstellung, ausfiihrliche Berechnungen im Anhang.

Flr die europaischen Lander, die nicht Mitglied der Europdischen Wahrungsunion sind, zeigt sich ein
uneinheitliches aber erklarbares Bild. Aus Sicht eines Anlegers im Euroraum erhdhte sich die
Attraktivitdt der Staatsanleihen von Danemark, Norwegen, Schweden oder der Schweiz. Die Ursache
fir den RORAC-Anstieg war die starke Nachfrage nach diesen sicheren Anleihen im Zuge der Krise.
Die entsprechenden Kurseffekte trieben die Gesamtrendite und damit den RORAC nach oben.

4. Fazit

Flr auslandische Staatsanleihen wird haufig unterstellt, sie seien im Risiko vergleichbar zu deutschen
Staatsanleihen, aber gleichzeitig bezlglich ihrer Rendite attraktiver. Wenn man von dieser Pramisse
ausgeht, so wiirde sich eine Investition in auslandische Staatsanleihen lohnen, solange die (jahrliche)
Rendite des eingesetzten Kapitals Uber derjenigen von deutschen Staatsanleihen liegt. Die

?° Der hohe Wertverlust griechischer Staatsanleihen im Marz 2012 gegeniber dem Marz 2011 ist auf
die Umtauschbedingungen im Zuge der Beteiligung privater Glaubiger an der Umschuldung
Griechenlands zurtickzufiihren.
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vorangegangene Analyse hat jedoch gezeigt, dass vor allem Fremdwahrungsanleihen hohen Risiken
unterliegen.

Zum einen werden bei der Analyse der Nominalrenditen von Staatsanleihen haufig der quantitativ
extrem wichtige Kurseffekt und damit die Wirkung auf das Vermoégen und die Bilanz des
Versicherungsunternehmens vernachldssigt. Einmal im Bestand bedeutet ein Renditeanstieg von
Anleihen ndamlich einen Kurs- und damit auch Vermaogensverlust fiir Anleger, der sogar zur Insolvenz
fihren kann, wenn die Kursverluste nicht durch andere Wertsteigerungen oder das Eigenkapital
aufgefangen werden kénnen. Das gilt selbst dann, wenn die Staatsanleihen bis zur Endfalligkeit
gehalten werden, da zwischenzeitliche Kursverluste bilanziert werden mussen.

Zum anderen werden haufig die Wechselkurseffekte bei Fremdwahrungsanleihen vernachlassigt.
Versicherungen im Euroraum missen ihre Aktiva und Passiva in Euro ausweisen und bilanzieren. Die
hohen Gesamtrenditen von Fremdwahrungsanleihen kdnnen durch gegenldufige
Wechselkursveranderungen geschmalert oder sogar liberkompensiert werden. Das kann die gesamte
Investition nicht nur zwischenzeitlich, sondern insgesamt unrentabel machen. Denn im Gegensatz zu
zwischenzeitlichen Kursverlusten bei Euro-Staatsanleihen, bei denen spatestens zum Laufzeitende
der gesamte Nominalwert der Anleihe in Euro zurlickgezahlt wird, kann der Wechselkurseffekt bei
einer Fremdwadhrungsanleihe dazu fiihren, dass deren Tilgungsleistung in Euro unter dem
urspriinglichen Nominalwert in Euro liegt. Dieses Risiko muss daher bei Investitionen in
Fremdwahrungsanleihen unbedingt berticksichtigt werden.

Die Analyse zeigt: Aufgrund des Wechselkursrisikos verlieren die héheren Renditen auslandischer
Staatsanleihen deutlich an Attraktivitdt— und zwar selbst dann, wenn die Analyse auf den Zeitraum
vor der Finanzkrise beschrankt bleibt. Bezieht man zusatzlich die Finanzkrisenfolgen ein, lasst sich
auch fur Anlagen in Euro ein hohes Risiko gerade der bis zur Finanzkrise starker wachsenden
Euroraumlander konstatieren. Insofern unterschatzen Empfehlungen fir auslandische Finanzanlagen
das damit verbundene Risiko, weil sie vor allem die Wertdanderungen durch Wechselkursreaktionen
nicht bericksichtigen.

Nicht beriicksichtigt wird in dieser Arbeit, dass diese Risiken teilweise durch Diversifikation des
Anlageportfolios Uber unterschiedliche Finanzanlagen und unterschiedliche Lander verringert
werden konnen. Allerdings ist ex ante nicht sicher, welches Portfolio von Staatsanleihen die grofite
Risikominderung bewirkt. Zudem kdnnen Wahrungsrisiken grundsatzlich auch abgesichert werden.
Das mit langfristigen Fremdwahrungsanleihen verbundene Wahrungsrisiko lasst sich aber nur schwer
Uber die Kapitalmarkte absichern, da standardisierte Wahrungssicherungsgeschafte im Allgemeinen
nicht far Zeitrdume Uber ein Jahr getatigt werden konnen (bzw. dann auch sehr teuer waren).
Kapitalbildende Versicherungen waren aber frei, Fremdwahrungsanleihen in nicht standardisierter
Weise z.B. mit Versicherungen in anderen Landern bilateral abzusichern.

Angesichts des hohen Risikos von Wechselkursschwankungen ist verstdndlich, dass deutsche
kapitalgedeckte = Rentenversicherungen  laut  der  Statistik der Bundesanstalt  fir
Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) zu den Kapitalanlagen der Erstversicherer® kaum
Auslandsanleihen im Portfolio halten. Insofern sollten nicht zu groRe Hoffnungen darauf gesetzt
werden, die demographischen Probleme der Rentenversicherung liber Auslandsanlagen zu mildern.
Das gilt desto mehr, da die meisten Industrieldander dhnliche demographische Probleme aufweisen
und die Generation der Baby-Boomer auch dort zu einem dhnlichen Zeitpunkt wie in Deutschland in
Rente gehen wird. Die dadurch verursachten synchronen Zufliisse und Abfliisse von Nettokapital an

21

http://www.bafin.de/cln_235/nn_722604/SharedDocs/Downloads/DE/Service/Statistiken/Statistiken
2011/Weitere_20Statistiken/st__kapitalanlagen__4__11,templateld=raw,property=publicationFile.pdf
/st_kapitalanlagen_4_11.pdf
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Schwellenlander lassen Wechselkursreaktionen erwarten, die die vermeintlichen
Renditemoglichkeiten wieder korrigieren werden.
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Anhang

A1l: Ergebnisse fiir den Zeitraum 2000-2007

Euroraumladnder
in Euro Deutschland Belgien Finnland Frankreich Griechenland Italien Niederlande Osterreich Portugal Spanien
Minimum -9.46 -8.90 -8.57 -9.88 -3.72 -8.72 -9.03 -9.21 -7.43 -9.03
1%-Quantil -7.50 -7.65 -7.23 -8.41 -2.37 -7.41 -8.37 -6.76 -4.78 -7.15
5%-Quantil -4.16 -3.50 -3.46 -5.05 071 -3.74 -3.62 -4.17 -2.55 -3.69
10%-Quantil -1.44 -1.23 -1.15 -153 0.38 -1.27 -0.71 -1.20 -0.66 -1.42
StdAbw. 5.41 5.70 5.34 5.83 5.07 5.41 5.49 5.62 5.19 5.62
Mittelwert 4.90 5.58 5.27 5.06 7.23 5.45 5.41 5.43 5.67 5.47
Median 4.63 5.87 5.39 5.42 7.42 5.64 5.39 5.85 5.85 5.82
Maximum 16.17 18.22 17.21 17.46 18.32 17.53 17.96 18.10 17.86 17.98
Schiefe -0.18 -0.15 -0.13 -0.19 -0.03 -0.17 -0.16 -0.20 -0.01 -0.13
Kurtosis -0.28 -0.33 -0.25 -0.28 -0.82 -0.17 -0.04 -0.22 -0.36 -0.34
Risiko (5%) 9.06 9.08 8.72 10.12 7.94 9.18 9.03 9.60 8.22 9.16
RORAC(5%) 0.54 0.61 0.60 0.50 0.91 0.59 0.60 0.57 0.69 0.60
RORAC (StdAbw) 0.91 0.98 0.99 0.87 1.43 1.01 0.99 0.97 1.09 0.97
Europa ohne Euroraum
in nat. Wahrung | Tschech. Rep. Danemark Ungarn Polen Schweden Norwegen UK
Minimum -6.14 -8.15 -8.41 -10.25 -6.08 -5.97 -5.93
1%-Quantil -4.55 -5.83 -7.06 -9.71 -4.83 -4.71 -4.24
5%-Quantil -1.55 -3.68 -4.69 -5.91 -1.94 -2.26 -1.23
10%-Quantil -0.98 -1.54 -2.54 -3.58 -0.83 -1.45 -0.15
StdAbw. 8.12 5.71 7.89 13.74 5.68 6.29 4.27
Mittelwert 8.20 5.67 9.48 12.82 6.21 6.27 4.81
Median 6.89 5.62 9.91 11.14 6.07 5.62 4.24
Maximum 24,57 17.75 27.27 44.36 18.33 23.72 13.75
Schiefe 0.28 -0.03 -0.24 0.40 0.08 0.39 0.05
Kurtosis -1.18 -0.53 -0.33 -0.71 -0.83 -0.35 -0.67
Risiko (5%) 9.74 9.35 14.17 18.73 8.14 8.53 6.04
RORAC(5%) 0.84 0.61 0.67 0.68 0.76 0.74 0.80
RORAC (StdAbw) 1.01 0.99 1.20 0.93 1.09 1.00 1.13
in Euro Tschech. Rep. Danemark Ungarn Polen Schweden Norwegen UK
Minimum -7.06 -8.23 -17.34 -18.83 -7.94 -6.12 -7.76
1%-Quantil -6.43 -5.73 -16.12 -18.43 -5.98 -5.61 -6.48
5%-Quantil -4.11 -3.84 -12.82 -16.43 -4.26 -3.52 -4.16
10%-Quantil -2.24 -1.52 -6.67 -10.96 -3.22 -2.79 -1.86
StdAbw. 12.07 5.70 11.60 16.57 6.25 6.83 5.18
Mittelwert 12.45 5.65 9.92 12.63 5.68 6.81 4.48
Median 11.16 5.55 10.34 9.82 5.90 6.69 4.59
Maximum 40.08 17.42 32.09 46.69 16.42 21.82 19.13
Schiefe 0.45 -0.06 -0.32 -0.05 -0.15 0.10 0.06
Kurtosis -0.75 -0.52 -0.21 -0.69 -1.08 -0.68 0.00
Risiko (5%) 16.56 9.48 22.74 29.07 9.94 10.33 8.64
RORAC(5%) 0.75 0.60 0.44 0.43 0.57 0.66 0.52
RORAC (StdAbw) 1.03 0.99 0.86 0.76 0.91 1.00 0.87
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Lander auBlerhalb Europas plus Schweiz

in nat. Wahrung | Australien Kanada Japan Neuseeland Sudafrika Schweiz uUs
Minimum -8.22 -5.30 -7.34 -7.57 2.63 -8.79 -9.21
1%-Quantil -6.96 -4.39 -7.08 -6.44 2.98 -8.60 -8.75
5%-Quantil -0.54 -0.25 -4.88 -1.20 4.24 -5.34 -4.07
10%-Quantil 0.52 1.64 -2.96 0.15 5.39 -3.96 -1.56
StdAbw. 5.02 3.94 3.86 4.78 8.06 5.46 5.74
Mittelwert 5.98 6.59 2.30 6.45 14.27 3.39 5.21
Median 5.38 6.85 2.33 6.71 12.43 3.40 4.70
Maximum 20.83 14.66 10.00 17.78 33.89 14.23 18.36
Schiefe 0.24 -0.44 -0.38 -0.14 0.51 -0.06 0.11
Kurtosis 0.49 0.51 -0.06 0.53 -0.88 -0.64 0.07
Risiko (5%) 6.51 6.84 7.18 7.64 10.03 8.73 9.28
RORAC(5%) 0.92 0.96 0.32 0.84 1.42 0.39 0.56
RORAC (StdAbw) 1.19 1.67 0.60 1.35 1.77 0.62 0.91
in Euro Australien Kanada Japan Neuseeland Sudafrika Schweiz uUsS
Minimum -6.71 -8.68 -12.93 -12.51 -26.45 -8.18 -15.95
1%-Quantil -3.85 -7.48 -12.01 -9.42 -24.16 -7.53 -15.14
5%-Quantil -2.77 -6.15 -10.46 -5.18 -20.87 -6.48 -11.07
10%-Quantil -1.40 -3.31 -9.37 -3.12 -18.25 -5.95 -9.28
StdAbw. 5.93 9.38 10.82 7.97 21.87 7.02 10.94
Mittelwert 6.32 8.00 -0.75 7.81 10.16 3.18 2.48
Median 5.60 7.37 -3.90 7.73 12.25 3.52 -0.94
Maximum 21.51 29.05 35.08 22.79 60.17 16.92 31.65
Schiefe 0.21 0.48 1.87 -0.26 0.29 0.03 0.71
Kurtosis -0.49 -0.52 2.77 -0.51 -0.64 -1.33 -0.26
Risiko (5%) 9.10 14.15 9.70 13.00 31.04 9.66 13.54
RORAC(5%) 0.70 0.57 -0.08 0.60 0.33 0.33 0.18
RORAC (StdAbw) 1.07 0.85 -0.07 0.98 0.46 0.45 0.23
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A2: Ergebnisse fiir den Zeitraum 2000-2012 (Daten bis einschlieBlich Marz 2012)

Euroraumlander
in Euro Deutschland _ Belgien Finnland Frankreich _Griechenland Italien Niederlande Osterreich Portugal Spanien
Minimum -9.46 -8.90 857 -9.88 6051 -10.65 9.03 9.21 -38.19 9.03
1%-Quantil -7.00 -6.87 -6.33 -7.63 -58.83 -9.68 -7.26 -6.58 -32.44 -7.98
5%-Quantil -2.06 -3.53 -2.05 -2.67 -31.55 -5.63 -1.88 -2.08 -25.40 -5.43
10%-Quantil -0.43 -1.36 -0.18 -0.75 -26.13 -1.73 -0.17 -0.35 -11.20 -2.24
StdAbw. 5.24 5.85 5.02 5.29 15.84 5.73 5.22 5.07 10.86 5.68
Mittelwert 5.93 5.84 6.06 5.62 0.30 5.02 6.16 5.89 2.10 4.89
Median 5.78 5.78 6.42 5.65 4.40 5.29 6.30 5.87 4.57 497
Maximum 16.74 18.22 17.21 17.46 18.32 17.53 17.96 18.10 17.86 17.98
Schiefe -0.24 -0.05 -0.24 -0.28 211 -0.40 -0.22 -0.24 -1.77 -0.16
Kurtosis -0.15 -0.60 -0.14 0.00 4.41 0.08 -0.03 0.14 3.04 -0.39
Risiko (5%) 7.99 9.37 8.11 8.29 31.85 10.65 8.04 7.97 27.51 10.32
RORAC(5%) 0.74 0.62 0.75 0.68 0.01 0.47 0.7 0.74 0.08 0.47
RORAC (StdAbw) 1.13 1.00 1.21 1.06 0.02 0.88 1.18 1.16 0.19 0.86
Europa ohne Euroraum
in nat. Wahrung |Tschech. Rep. Dé&nemark Ungarn Polen Schweden  Norwegen UK
Minimum -6.14 -8.15 -18.66 -10.25 -6.08 -5.97 -5.93
1%-Quantil -3.85 -5.30 -9.52 -9.22 -4.73 -4.12 -3.54
5%-Quantil -1.20 -2.46 -6.57 -3.83 -1.48 -1.85 -0.92
10%-Quantil -0.86 -0.67 -4.65 -1.57 -0.52 -0.80 0.14
StdAbw. 7.38 5.55 10.56 11.29 5.54 5.62 4.97
Mittelwert 7.62 6.55 8.70 10.01 6.59 6.99 6.45
Median 6.14 6.21 8.12 6.77 6.13 6.44 6.87
Maximum 24.57 18.69 48.80 44.36 19.93 23.72 20.57
Schiefe 0.49 -0.05 0.67 1.01 0.13 0.18 0.20
Kurtosis -0.86 -0.46 1.52 0.75 -0.74 -0.16 -0.18
Risiko (5%) 8.81 9.01 15.26 13.84 8.07 8.85 7.38
RORAC(5%) 0.86 0.73 0.57 0.72 0.82 0.79 0.88
RORAC (StdAbw) 1.03 1.18 0.82 0.89 1.19 1.24 1.30
in Euro Tschech. Rep. Danemark Ungarn Polen Schweden Norwegen UK
Minimum -9.55 -8.23 -23.80 -21.44 -7.94 -8.22 -10.69
1%-Quantil -6.89 -5.38 -21.08 -18.84 -6.72 -5.87 -9.16
5%-Quantil -4.60 -2.76 -16.00 -16.89 -4.27 -3.50 -7.18
10%-Quantil -2.43 -0.67 -10.78 -14.86 -3.02 -2.35 -5.57
StdAbw. 11.10 5.58 15.09 15.76 7.22 7.34 6.88
Mittelwert 11.46 6.54 8.23 9.24 6.55 7.77 4.26
Median 10.43 6.25 7.77 9.28 6.00 7.05 4.37
Maximum 40.08 19.03 71.30 46.69 25.85 25.67 23.82
Schiefe 0.41 -0.05 0.63 0.09 0.26 0.17 0.18
Kurtosis -0.46 -0.45 2.00 -0.51 -0.59 -0.56 -0.11
Risiko (5%) 16.06 9.30 24.24 26.13 10.82 11.27 11.44
RORAC(5%) 0.71 0.70 0.34 0.35 0.61 0.69 0.37
RORAC (StdAbw) 1.03 1.17 0.55 0.59 0.91 1.06 0.62
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Lander auBlerhalb Europas plus Schweiz

in nat. Wahrung | Australien Kanada Japan Neuseeland Sudafrika Schweiz us
Minimum -8.22 -5.30 -7.34 -7.57 -7.72 -8.79 -9.34
1%-Quantil -7.25 -3.64 -6.89 -4.58 -4.73 -8.12 -8.99
5%-Quantil -1.56 -0.39 -3.42 -1.03 1.05 -4.26 -4.13
10%-Quantil 0.47 1.64 -2.19 0.67 3.57 -1.91 -1.47
StdAbw. 6.19 4.07 3.27 5.35 7.92 5.23 5.98
Mittelwert 6.95 7.10 2.74 7.53 11.93 4.40 6.36
Median 6.19 7.47 2.88 7.49 10.26 4.50 6.52
Maximum 27.55 17.14 10.00 22.23 33.89 14.64 21.20
Schiefe 0.55 -0.41 -0.73 0.15 0.43 -0.20 -0.22
Kurtosis 0.82 0.51 1.10 0.36 0.05 -0.51 0.03
Risiko (5%) 8.51 7.49 6.16 8.56 10.88 8.66 10.49
RORAC(5%) 0.82 0.95 0.44 0.88 1.10 0.51 0.61
RORAC (StdAbw) 1.12 1.74 0.84 141 1.51 0.84 1.06
in Euro Australien Kanada Japan Neuseeland Sudafrika Schweiz us
Minimum -6.71 -8.68 -12.93 -12.51 -29.45 -8.18 -17.61
1%-Quantil -5.25 -7.17 -11.80 -10.89 -25.90 -7.28 -15.56
5%-Quantil -2.32 -3.86 -9.67 -7.43 -21.50 -6.32 -12.01
10%-Quantil -0.74 -2.02 -8.80 -5.01 -18.79 -5.30 -9.29
StdAbw. 8.81 9.16 13.81 10.86 20.97 8.97 12.56
Mittelwert 9.22 8.75 4.43 9.46 9.59 7.02 4,72
Median 7.47 7.42 -1.01 8.85 11.66 7.48 0.19
Maximum 34.05 32.21 43.96 39.76 60.17 28.97 34.22
Schiefe 0.76 0.49 1.04 0.35 0.17 0.18 0.54
Kurtosis 0.09 -0.45 -0.05 -0.17 -0.72 -0.78 -0.71
Risiko (5%) 11.54 12.61 14.11 16.89 31.09 13.34 16.73
RORAC(5%) 0.80 0.69 0.31 0.56 0.31 0.53 0.28
RORAC (StdAbw) 1.05 0.96 0.32 0.87 0.46 0.78 0.38
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