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Kommentar: Autokratische Regimes sind flr Anleger immer ein Investmentrisiko - vor allem indirekt #%IPE D.A.CH Friihstiicksseminare:

Higher for Longer: Neue Chancen an den Fixed
Income Markten

IPEDACH

29.01.2024 | Asset Allocation | Erstellt von Axel Cabrol*

Wahrend Event-Risiken haufig offensichtlich sind, beeinflussen hauptsachlich versteckte politische

Risiken die Wertentwicklung von Aktienportfolios. Der Machtzuwachs von autokratischen Regimes wie Frihstlicksseminare

in China, der Turkei oder anderen Landern verscharft bestehende geopolitische Spannungen. Ein neuer
Faktor tragt dazu bei, das AusmafR politischer Risiken im Portfolio zu quantifizieren.

Longer: Neue C
Fixed Income Mark

Demokratie auf dem Riickzug

Nach dem Fall der Berliner Mauer im Jahr 1989 breitete sich die

Demokratie in weiteren Teilen der Welt aus, begtinstigt durch einen b Bl SERLEN [shares. B 94dliun Sluir 1T MBS | Absolul
allmachtigen Westen. Doch dieser Trend hat sich inzwischen Ty A\ U

umgekehrt. MaRRgebliche Organisationen wie das V-Dem-Institut, EienctacAe e Rl RIIEE on

Freedom House und andere sind sich einig, dass die Demokratie an Mittwoch, 21. Februar - Fran!ffurt am Main
Boaenverier < \ Donnerstag, 22. Februar - Munchen

Axel Cabrol Hier anmelden

V-Dem merkt hierzu an, dass ,das Niveau der Demokratie, das der
durchschnittliche Weltbirger im Jahr 2022 genieft, auf das Niveau
von 1986 gesunken ist". Die groBe Mehrheit der Menschheit lebt heute unter einer autokratischen IPE D.A.CH Asset Management Guide
Herrschaft. Langfristig orientierte Investoren sollten diesem Trend mehr Beachtung schenken, weil er

Wohlstand und Wachstumsperspektiven einschrankt. IPEDACH
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In der mittlerweile 16. Auflage bleibt der IPE D.A.CH
Asset Management Guide 2023 das Mal aller
Dinge bei der Suche institutioneller Investoren nach
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03 Investmentmanager-Informationen. Auf 156 Seiten

bietet das Nachschlagewerk umfangreiche
02
Informationen zu institutionellen Asset Managern

im deutschsprachigen Markt.
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Die Preisbildung von Vermogenswerten auf den Finanzmarkten in autokratischen und demokratischen UND DIE FOLGEN

Landern wird durch das potenzielle Risiko durch Enteignung, Vermoégenskonzentration und
Unternehmensfihrung beeinflusst. Man kann diese Aspekte unter dem Begriff der
Investorensicherheit zusammenfassen.

Zahlreiche wissenschaftliche Untersuchungen haben den negativen Zusammenhang von Autokratien,
Investorensicherheit und zugehérigen Auswirkungen auf die Finanzmarkte aufgezeigt. Sie bestatigen
einen positiven Zusammenhang zwischen dem Demokratieniveau eines Landes und den
Aktienmarktrenditen.




Fur Schwellenlander (EM) wird das politische Risiko schon langer in der Umsetzung von
Anlagestrategien bertcksichtigt. Zahlreiche Beispiele fur wertvernichtende Diktaturen belegen die
Bedeutung dieses Kriteriums: man denke an Venezuela, Argentinien in den 1980er Jahren oder in
jungster Zeit naturlich an Russland. Aber nicht nur Kriege oder Staatsbankrotte zahlen als politische
Risiken. Eine Autokratie, die die Rechtsstaatlichkeit vernachlassigt, ist eine grundlegende Gefahr fur die
Schaffung von Wohlstand und Wachstum.

Am Beispiel von China lasst sich der Zusammenhang illustrieren: es ist historisch betrachtet das
beeindruckendste Wirtschaftswunder in der Geschichte der Menschheit, das Millionen von Menschen
aus der Armut half und in nur wenigen Jahrzehnten zu einer dominierenden Weltwirtschaft wurde.
Anleger konnten dennoch damit kaum Geld verdienen: In den letzten 30 Jahren erzielte der MSCI China
Index eine jahrliche Rendite von 0,91% (gegenuber 9,88% fir den S&P 500). Die Erklarung dafur ist
einfach. Autokratische Regierungen sehen sich nicht dazu verpflichtet, Investitionsrisiken privater
Anleger gerecht zu kompensieren.

Das Konzept der indirekten Exponierung

Wenn man versucht, die Auswirkung der Autokratie in einem Portfolio zu kontrollieren, reicht es nicht
aus, in autokratischen Landern notierte Unternehmen zu meiden. Man muss auch die , Autokratie-
Exponierung” von Unternehmen aus demokratischen Landern messen und daraus resultierende
Risiken bertcksichtigen. Volkswagen beispielsweise hat flr seine letztjahrige Investition in China ber 4
Mrd. US-Dollar keine eindeutige Sicherheit von der chinesischen Regierung daruber erlangt, dass
dieses Projektrisiko einen angemessenen Gegenwert erhalten wird. Man denke nur an Risiken, wie an
den mangelhaften Schutz von geistigem Eigentum, an offentliche Subventionen zur Forderung des
inlandischen Wettbewerbs oder auch an die Investition von Renault-Nissan in den russischen
Automobilhersteller AvtoVAZ im Jahr 2012. Der franzosische Autobauer musste sich 2022 fir einen
Rubel davon wieder trennen.

Es ist moglich, einen ,Autokratie-Risikofaktor” mit Hilfe von Datenverarbeitungsprozessen und
quantitativen Methoden zu identifizieren und auch zu isolieren. So kann fir jedes einzelne
Unternehmen, das in demokratischen Landern notiert ist, die Abhangigkeit seines Kursverlaufs
gegenuber diesem Risiko gemessen werden. Die Auswertung dieses , Autokratie-Risikos” ergibt, dass
i. ein ,Autokratie Risikofaktor” existiert

i.  dieserim Zeitablauf nicht honoriert wird

iii.  der grofte Teil (etwa 75% bei einem Standardportfolio) der Abhangigkeit von diesem Faktor
indirekt ist

iv.  er unabhangig von anderen Risikotreibern ist.

In Ubereinstimmung mit den Beobachtungen des V-Dem-Research-Teams auf Landerebene nimmt der
Trend beim indirekten Exposure der Unternehmen einen ahnlichen Verlauf:
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Im mittlerweile 17. Jahrgang beschaftigt sich das
Jahrbuch Asset Management von IPE D.A.CH auf 84
Seiten unter dem Titel ,Notenbankpolitik und die
Folgen” mit dem aktuellen Investmentumfeld fur
institutionelle Anleger im Spannungsfeld von
Zinssteigerungen, Rezessionsangsten und der
ausufernden Inflation. Ein umfangreicher
Statistikteil ist wie immer Teil des Jahrbuchs.
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In den letzten fUnf Jahren stieg das autoritare Risiko (AE) weltweit in allen Regionen an (geringfligig
weniger fur nordamerikanische Unternehmen); eine auffallige Veranderung im Jahr 2023 ist die
erhohte Risikoexponierung in den entwickelten Markten. Sie kann in erster Linie auf Chinas neue
restriktive Politik gegentber Auslandsunternehmen zurlckgefihrt werden.

Wertentwicklung bei indirekter Exposition

Um zu verstehen, wie Aktien mit hohem Autokratierisiko im Vergleich zu solchen mit niedrigem
Autokratierisiko abschneiden, vergleicht man Quintilportfolios, die aus den in demokratischen Landern
notierten Aktien innerhalb des BBG All Countries World Universums gebildet werden. Die
Unternehmen werden dazu nach ihrem Autokratierisiko aufsteigend sortiert. In jedem dieser Quintile
werden die Wertpapiere nach ihrer Marktkapitalisierung monatlich neu sortiert und gewichtet. lhre
Risiko-Rendite-Profile werden jeweils mittels des Sharpe Ratios zusammengefasst.

Die folgende Abbildung zeigt ihre durchschnittlichen Sharpe-Ratios flr den analysierten Zeitraum von
August 2008 bis Marz 2023.

Average Sharpe Ratios Across AE sorted quintile portfolios (08-2008 until 03-2023)
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Das Sharpe-Ratio ist fur das Quintil mit dem niedrigsten Autokratie-Exposure viermal so hoch wie flr
das Quintil mit dem hochsten Exposure.

Diese Unterschiede sind auf die unterschiedlichen Renditen und Volatilitaten der einzelnen Quintile
zurtckzufihren. Die maximalen Drawdowns sind bei den Quintilen mit einem héheren Anteil an
Autokratie Risiko signifikant hoéher, was in Einklang mit hoheren Volatilitaten steht.

Es kann abgeleitet werden, dass Portfolios mit einem erhohten Autokratie-Risiko im Verhaltnis dazu
weniger Rendite erzielen. Ohne die Méglichkeit, dieses Risiko zu genauer zu bestimmen, sind weltweit
anlegende Investoren in der jlngeren Vergangenheit dazu Gibergegangen, beispielsweise den
chinesischen Markt aus ihrer Schwellenlanderallokation auszuklammern, wo die Auspragung der
autoritaren Politik als besonders nachteilig empfunden wird. Ausschlussverfahren in der
Portfoliokonstruktion gehen jedoch zulasten der Diversifikation. Als noch nachteiliger muss man
verdeckte Risiken einstufen, die sich naturgemaR ex-ante nicht steuern lassen. Insofern liegt der
eigentliche Nutzen des Autokratie-Faktors darin, bisher verdeckte Risiken aus indirektem Exposure
messbar und so kontrollierbar zu machen.

Fur Anleger ist es dadurch maoglich, das Risiko, welches mit autokratischen Regimes assoziiert ist, im
Portfolio zu verringern, ohne auf andere Risikopramien zu verzichten. Eine Senkung des Autokratie-
Risikos kann auRerdem einen zusatzlichen Beitrag fur den Faktor Qualitat mit sich bringen. Die
Bewertung geopolitischer Spannungen als Risikofaktor in der Vermdégensallokation kann zukunftig auf
der Basis klarer, berechenbarer Kriterien gefihrt werden.

*) Axel Cabrol, CFA, Co-CIO, Tobam
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