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Strategien in der Verwaltung von Obligationen
Ertragsvorteile fiir reine Unternehmensanleihen-Portfolios

Von Roman von Ah*

Nur selten gelingt es Vermdgensverwaltern, mit einer aktiven Anlagestrategie den Markt-
index iiber lingere Zeit systematisch zu {ibertreffen. Die Prognose von Zinsinderungen und
Wechselkursverschiebungen ist zu anfiéllig auf Irrtiimer. Eine iiber dem Marktertrag liegende
Gesamtrendite ldsst sich am ehesten mit Engagements in Unternehmensanleihen erzielen.

Obwohl Obligationen fiir private und institutio-
nelle . Anleger neben Immobilien die wichtigste
Kapitalanlage bilden, beschiltigen sich die For-
schung und die Finanzpresse mehrheitlich mit
Aktien und Derivaten. Angesichts der Reich-
haltigkeit der theoretischen und empirischen Er-
kenntnisse und der Qualitit modellbasierter Aus-
sagen muss dies bedauert werden. Dies um so
mehr, als ein systematisches Ubertreffen des
Indexertrages — so lautet die hier vertretene These
— eher mit Investitionen in Unternehmensanlei-
hen erreicht werden kann als mit Zinsdnderungs-
prognosen. Aus Performance-Vergleichen ist be-
kannt, dass es nur sehr wenigen Vermdgensver-
waltern gelingt, mit ihren aktiven Entscheiden
Obligationenindizes systematisch, risikokontrol-
liert und tber lingere Perioden zu schlagen. Den
meisten aktiven Anlagephilosophien liegt eine
explizit formulierte oder durch die Portfolio-Zu-
sammensetzung implizit konstruierte Ertragspro-
gnose zugrunde. Dabei wird die Risiko-/Ertrags-
eigenschaft des Portfolios im Vergleich zum Index
verindert, in der Absicht, Zusatzertrige zu gene-
rieren. Das im Bereich der Performance-Messung
renommierte Unternehmen The WM Company
fasst seine Untersuchungen zum Thema «Uber-
Performance im Vergleich zum Index» pridgnant
zusammen: «The failure to meet targets is en-
demic. Target setting at current levels is the tri-
umph of hope over experience.»

Erfolgsversprechende passive Strategien

Ein alternativer Ansatz zu aktiven, auf Ertrags-
prognosen basierenden Entscheidungen sind pas-
sive Portfoliomanagement-Techniken. Im Hin-
blick auf die Schwierigkeit der Prognose von
Zins- und Wihrungsverschiebungen wird die Tat-
sache ausgeniitzt, dass im festverzinslichen Be-
reich das Risiko mit hoher Zuverldssigkeit pro-
gnostiziert werden kann. Nur drei Faktoren sind
ausreichend, um weit iiber 90% der Preisverdnde-
rungen von Regierungsanleihen zu erkldren. Da-
gegen kdnnen die besten Modelle nur einen Drit-
tel des Risikos von Aktien systematisch erkldren.

Zwar beruht die Indexierung festverzinslicher
Vermdgen auf komplexen numerischen Metho-

den, doch ist sie insgesamt als Problemstel[ung_.
Fiir einen Portfoliomanager |

weitgehend gelbst.
von Obhganonen bedeuten passive, auf die Nach-
bildung eines Indexes ausgerichtete Anlagetechni-
ken, dass erin seinen Entscheidungen akzéptiert,
dass die Summe der Marktteilnehmer alles, er
selbst aber nichts Zusdtzliches weiss. Er anerkennt
die hohe Qualitit der Informationsverarbeitung

des Marktes im Preisfindungsprozess. Sein Ziel
besteht ausschliesslich darin, die Risikoeigen-
schaften des gesamten Marktes so gut wie mog-
lich abzubilden; zu diesem Zweck hilt er mit sei-
nem Portfolio eine repriisentative Stichprobe der
insgesamt ausstehenden Regierungsanleihen.

Ein konservativer und selbstkritischer Ansatz
muss - auch in der Vermogensverwaltung von
schlecht fundierten Annahmen iiber die Progno-
stizierbarkeit ausgehen. Wird angenommen, dass
die Basis fiir Ertragsprognosen weitgehend fehlt,
und erwirtschaftet der Durchschnitt der aktiven

Vermogensverwalter den Marktertrag nicht, ver-.

kehrt sich die Problemstellung: Statt mit wenig
Aussicht auf Erfolg Uberrenditen anzustreben,
sollten die mit hoher Wahrscheinlichkeit verme1d-
baren Unterrenditen tatsichlich auch vermieden
werden. Indexierung bedeutet mit anderen Wor-
ten nichts anderes, als. das erreichbare: Minimum
Zu maximieren.

Die nicht auf Prognosen gestiitzte Minimax-
Strategie hat etliche Vorteile. Dazu zdhlen:
— Uber lingere Zeitperioden wird der Ertrag im Kon-
kurrenzvergleich im oberen Drittel zu finden sein.

~ Uberraschende Korrekturen nach unten sind stark
limitiert. Der Ertrag des Vermdgens wird sehr nahe
um den Vergleichsmassstab schwanken.

— Die Kosten dieser Art der Verwaltung sind am tief-

sten. Es muss kein persona]xmenswer Prognose-

apparat unterhalten werden.

Als Nachteil der Minimax-Strategie kann der
Umstand erwihnt werden, dass ein Ubertreffen
des Benchmark nicht stattfinden wird.

Ertragsstirkere Unternehmensanleihen

Mit einem passiven Obligationen-Portfolio aus
Regierungsanleihen ldsst es sich bequem leben.
Im Zeitablauf wird man im Performance-Ver-
gleich mit den Konkurrenten nicht schlecht
abschneiden. Aus Investorensicht liesse sich der
Ertrag auch unter Verzicht auf Zinsprognosen
erhdhen. Neben den Regierungsanleihen, die des-
halb als risikolos gelten, weil der Staat nicht in
Konkurs gehen kann, gibt es den Markt fiir
Unternehmensobligationen. Diese weisen gene-
rell eine hohere Rendite auf als Staatsanleihen,
wobei die Zinsdifferenz mit der Laufzeit steigt
und um so héher ist, je tiefer die Bonitit des
Schuldners ausfillt. Die Beurteilung der Kredit-
qualitit von Anleihen wird durch Rating-Agen-
turen wie Moody's, Standard & Poor’s und IBCA
erleichtert. Diese bewerten die Obligationen mit
einem ausgekliigelten Notensystem und sind in






