
Inves toren zu Jahresanfang im Zuge von
 Allokationsänderungen Exposure via ETFs
aufnehmen wollen, um ihre Anlagequote zu
erreichen, ehe sie dann im weiteren Jahres-
verlauf etwa in Spezialfonds umschichten. 

Nachhaltigkeit

Nachhaltigkeitsfonds in allen Hauptasset-
klassen werden von Mountain-View geson-
dert erfasst und ermöglichen einen Blick in
deren Entwicklung im Vergleich zu Fonds,
die kein Sustainability-Etikett besitzen.
Trotz aller Bemühungen der Politik ist
Nachhaltigkeit noch immer eine Nische, die
zwar leicht Marktanteile gewinnt, insgesamt
aber nur einen geringen Prozentsatz der
 Assets ausmacht. Das lässt sich unter ande-
rem daran ablesen, dass Nachhaltigkeits-
Aktienfonds Anfang März 2018 3,10 Pro-

zent (plus 8 Basispunkte Marktanteil seit
Jahresmitte 2017) des Volumens der nicht
nachhaltig agierenden Aktienfonds ausma-
chen, allerdings ein schwaches Zehntel der
Volumenzuwächse im Monat März 2018
auf sich vereinigen können. Hier stehen 335
Millionen an Inflows 3,71 Milliarden Euro
bei nicht nachhaltigen Aktienfonds einander
gegenüber. Der Anteil der Nachhaltigkeits-
fonds bei Rentenfonds ist mit 1,91 Prozent
noch niedriger als bei Aktienfonds, Misch-
fonds liegen mit einer Nachhaltigkeitsquote
von 2,75 Prozent in der Mitte. Die Grafik
„Monatsweise Entwicklung der Assets und
Flows“ zeigt von Juli 2017 bis inklusive
März 2018 im jeweils linken Teil die Ent-
wicklung der aggregierten Volumina re-
spektive im rechten Teil die monatsweisen
Flows auf Nettobasis des jeweiligen Aktien-
aggregats. 

Anleihen-Durchblick

Verglichen werden die Bestände von
 Ende Juli 2017, dem ältesten Wert dieser
Auswertungsreihe, mit jenen von Ende
 Januar 2018, als die Aktienwelt noch in
Ordnung war und die Volatilität noch nahe
his torischer Tiefs verharrte, und den Werten
per Ende des ersten Quartals, um zu sehen,
ob hier nach dem Volatilitätsanstieg Anfang
Februar eine Repositionierung auch im
 Anleihenbereich in den Fonds eingesetzt
hat. Ein Abriss der Top-50-Anleihen-Posi-
tionen (siehe gleichlautende Tabelle) zeigt,
dass die größte Position ein kurzlaufender
JGB (Japanese Government Bond) als
Geldmarktsurrogat ist, der sich erst seit
 Kurzem in den Portfolios befindet. Auf den
Plätzen zwei bis fünf folgen dann vier F
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Abriss der Top-50-Anleihenpositionen
Resultat der Look-through-Methode

ANLEIHEN GESAMT Top-50-Einzeltitel                                                                      31.7.2017                   31.1.2018                  31.3.2018

                                                                                                                                Anteil am Gesamt-       Anteil am Gesamt-      Anteil am Gesamt-        Differenz 
                                                                                                                                fondsvolumen aller       fondsvolumen aller     fondsvolumen aller           zum 
Titelname                                                                                            ISIN                   Anleihenfonds               Anleihenfonds             Anleihenfonds           31.1.2018
1 Japan Treasury Discount Bill 0 % 01.05.2018 JP1747351J14 – – 0,177
2 Brazil Notas do Tesouro Nacional Serie F 10 % 01.01.2027 BRSTNCNTF1P8 0,111 0,122 0,173 41,68 %
3 Brazil Notas do Tesouro Nacional Serie F 10 % 01.01.2023 BRSTNCNTF147 0,095 0,165 0,171 3,89 %
4 Brazil Notas do Tesouro Nacional Serie F 10 % 01.01.2025 BRSTNCNTF170 0,102 0,149 0,148 -0,89 %
5 Brazil Notas do Tesouro Nacional Serie F 10 % 01.01.2021 BRSTNCNTF0N5 0,110 0,169 0,141 -16,71 %
6 United States Treasury Note/Bond 2,25 % 31.10.2024 US9128283D01 – 0,176 0,129 -26,71 %
7 United States Treasury Note/Bond 8 % 15.11.2021 US912810EL80 0,165 0,109 0,112 2,42 %
8 United States Treasury Note/Bond 2,25 % 15.02.2027 US912828V988 0,154 0,108 0,107 -0,91 %
9 Indonesia Treasury Bond 8,375 % 15.09.2026 IDG000009507 0,086 0,108 0,103 -4,57 %
10 Mexican Bonos 5 % 11.12.2019 MX0MGO0000V0 0,104 0,094 0,100 6,90 %
11 Korea Treasury Bond 2 % 10.03.2021 KR103501G638 0,110 0,102 0,100 -1,40 %
12 Colombian TES 7,5 % 26.08.2026 COL17CT02625 – 0,083 0,100 19,88 %
13 United States Treasury Note/Bond 1,875 % 31.01.2022 US912828V723 0,127 0,107 0,100 -6,45 %
14 United States Treasury Infl. Indexed Bonds 0,125 % 15.04.2020 US912828K338 – 0,113 0,095 -15,98 %
15 Republic of South Africa Government Bond 10,5 % 21.12.2026 ZAG000016320 0,096 0,110 0,090 -17,99 %
16 Mexican Bonos 10 % 05.12.2024 MX0MGO000078 – 0,091 0,089 -2,41 %
17 United States Treasury Note/Bond 2 % 30.06.2024 US912828XX34 – 0,134 0,087 -35,37 %
18 United States Treasury Note/Bond 2,125 % 29.02.2024 US912828W481 0,120 0,096 0,086 -10,12 %
19 Colombian TES 10 % 24.07.2024 COL17CT02385 0,047 0,076 0,081 6,67 %
20 Indonesia Treasury Bond 8,375 % 15.03.2024 IDG000012006 0,070 0,081 0,075 -6,35 %
21 United States Treasury Infl. Indexed Bonds 0,125 % 15.04.2022 US912828X398 – 0,073 0,074 1,80 %
22 Mexican Bonos 6,5 % 10.06.2021 MX0MGO0000N7 0,058 0,083 0,074 -11,74 %
23 Argentine Bonos del Tesoro 15,5 % 17.10.2026 ARARGE4502K0 – 0,077 0,072 -6,79 %
24 Brazil Letras do Tesouro Nacional 0 % 01.07.2019 BRSTNCLTN798 – 0,071 0,072 1,06 %
25 India Government Bond 7,68 % 15.12.2023 IN0020150010 0,055 0,072 0,071 -1,94 %
26 United States Treasury Infl. Indexed Bonds 0,125 % 15.04.2021 US912828Q608 – 0,081 0,069 -14,44 %

                                                                                                                                                                                                                                                     Fortsetzung nächste Seite
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 brasilianische Staatsanleihen mit Laufzeiten
zwischen drei und neun Jahren, wobei die
neunjährige seit der Rückkehr der Volatilität
um fast die Hälfte aufgestockt wurde. Hier
locken in Lokalwährung Renditen von um
die 9,7 Prozent im hohen Non-Investment-
Grade-Bereich, wie überhaupt die große
Anzahl an Namen aus dem Emerging-Mar-
kets-Bereich unter den Staatsanleihen unter
den Top 50 zeigt, dass das Thema Emerging
Markets Debt die Fondsmanager umtreibt.
Vor allem lateinamerikanische Namen wie
Kolumbien, Mexiko und Argentinien sind
in der Aufstellung zu finden, auch fällt die
relativ hohe Dichte an indonesischen Staats-
papieren auf. Diese ist nicht nur dem Inter-
esse am Exposure zu diesem südostasiati-
schen Wachstumsmarkt geschuldet, sondern
sichtbarer Ausdruck der relativen Knappheit
an Papieren, gibt es doch laut Bloomberg
nur 41 indonesische Staatspapiere, die auf

Lokalwährung lauten. Außer einer indi-
schen Anleihe ist kein Material des Subkon-
tinents führend vertreten. Das scheint inso-
fern bemerkenswert, als indische Staatsan-
leihen von vielen Asset Managern als der
„place to be“ apostrophiert  werden.
Darüber hinaus darf nicht vergessen wer-

den, dass ein großer Anteil der Top-Posi -
tionen auf den größten Rentenmarkt der
Welt, den US-Treasury-Markt, entfällt. Die
Laufzeiten liegen hier zwischen zwei und
neun Jahren. Ultralange US-Treasuries sucht
man hier vergebens, was wohl den Aussich-
ten auf weiter steigende US-Zinsen geschul-
det ist. Was Europa anbelangt, so fallen hier
nur  spanische und italienische Staatsanleihen
auf, Top-Quality mit ihren überaus unattrak-
tiven Renditen bleibt offensichtlich außen
vor. Die Renditejagd scheint also munter
weiterzu gehen. Bemerkenswert ist auch die
Tatsache, dass die meisten der Top-50-Posi-

tonen seit Ende Januar und damit im
Zweimonats abstand an Gewicht verloren
 haben. Das scheint dafür zu sprechen, dass
sich die Fondsmanager im Rentenbereich
breiter aufstellen und mehr Diversifikation
anstreben. 

Laufzeiten und Bonitäten 

Die Entwicklung der Laufzeiten der
Staatsanleihen in den zum Vertrieb in
Deutschland und Österreich zugelassenen
Fonds zeigt ein interessantes Bild. So haben
die unterjährigen Laufzeiten zugenommen,
während bei den ultralangen Laufzeiten kei-
ne wesentlichen Änderungen bei der Fonds-
durchschau zu bemerken sind. Zuletzt berg-
ab ging es mit den kurzen, mittleren und
langen Laufzeiten. Jedoch ist festzuhalten,
dass im Abstand zum 31. Juli 2017 kurze
und mittlere Laufzeiten zulegen können,

Abriss der Top-50-Anleihen-Positionen (Fortsetzung)
Resultat der Look-Through-Methode

ANLEIHEN GESAMT Top-50-Einzeltitel                                                                      31.7.2017                   31.1.2018                  31.3.2018

                                                                                                                                Anteil am Gesamt-       Anteil am Gesamt-      Anteil am Gesamt-       Differenz 
                                                                                                                                fondsvolumen aller       fondsvolumen aller     fondsvolumen aller          zum 
Titelname                                                                                             ISIN                 Anleihenfonds               Anleihenfonds             Anleihenfonds          31.1.2018

27 Mexican Bonos 7,5 % 03.06.2027 MX0MGO0000D8 – 0,068 0,069 1,04 %
28 Argentine Bonos del Tesoro 18,2 % 03.10.2021 ARARGE3202H4 – 0,073 0,069 -5,44 %
29 Spain Government Bond 1,15 % 30.07.2020 ES00000127H7 0,073 0,090 0,069 -23,80 %
30 Colombian TES 7,75 % 18.09.2030 COL17CT03342 0,052 0,063 0,067 6,23 %
31 Stichting AK Rabobank Certificaten 6,5 % XS1002121454 – 0,067 0,067 -0,03 %
32 Spain Government Bond 0,75 % 30.07.2021 ES00000128B8 – – 0,067
33 Fannie Mae 4 % US01F0406284 – – 0,067
34 Indonesia Treasury Bond 9 % 15.03.2029 IDG000011107 0,056 0,069 0,066 -3,98 %
35 Indonesia Treasury Bond 7 % 15.05.2027 IDG000009804 – 0,074 0,066 -10,51 %
36 Brazil Letras do Tesouro Nacional 0 % 01.07.2020 BRSTNCLTN7F8 – 0,074 0,065 -11,78 %
37 Republic of South Africa Government Bond 8,75 % 28.02.2048 ZAG000096173 – – 0,063
38 Fannie Mae 2,5 % US01F0224448 – – 0,063
39 United States Treasury Bill 0 % 16.08.2018 US912796NQ82 – – 0,063
40 Indonesia Treasury Bond 8,25 % 15.07.2021 IDG000009101 0,065 0,067 0,063 -6,02 %
41 Spain Government Bond 1,45 % 31.10.2027 ES0000012A89 – 0,060 0,062 3,52 %
42 United States Treasury Note/Bond 2,25 % 15.08.2027 US9128282R06 – 0,091 0,061 -33,33 %
43 Japan Treasury Discount Bill 0 % 14.05.2018 JP1747381J26 – – 0,060
44 Mexican Bonos 8 % 11.06.2020 MX0MGO0000L1 0,063 0,081 0,060 -26,43 %
45 Republic of South Africa Government Bond 8 % 31.01.2030 ZAG000106998 – – 0,060
46 Italy Buoni Poliennali Del Tesoro 4 % 01.09.2020 IT0004594930 – – 0,060
47 Fannie Mae 3,5 % US01F0324438 – – 0,058
48 Brazil Letras do Tesouro Nacional 0 % 01.01.2019 BRSTNCLTN764 – 0,071 0,058 -18,31 %
49 Spain Government Bond 1,4 % 30.04.2028 ES0000012B39 – – 0,058
50 Russian Federal Bond – OFZ 7 % 16.08.2023 RU000A0JU4L3 – – 0,056               

Lateinamerikanische Schulden sind aus Rendite-Risko-Sicht noch immer überaus interessant, wie man der Aufstellung entnehmen kann. Staatsanleihen aus Kerneuropa sucht man hier
vergebens.                                                                                                                                                                                                                             Quelle: Mountain-View Data | Stand: 31.3. 2018
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