Management von Obligationenportfolios (li)

Duration

Im letzten Teil unserer Serie Gber
das Verwalten von Obligatio-
nenportfolios wurde festgestellt,
dass ein strukturierter Anlage-
prozess, egal ob akiiv oder
passiv, vom Gesamimarkt aus-
gehen sollte. Passives Portfolio-
management versucht, den
Markt méglichst genau abzubil-
den, wahrend aktives Portfo-
liomanagement bewusst vom
Marktportfolio  abweicht, mit
dem Ziel, gegenuber diesem
einen Mehrertrag zu erwirtschaf-
fen. Beide Ansatze bedingen,
dass die wesentlichen Ertrags-
und Risikoeigenschaften des
Marktes und des Portfolios be-
kannt sind. Die Anwendung der
im folgenden beschriebenen
Risikokennziffer Duration redu-
ziert die Komplexitat des Pro-
blems und erlaubt, die Erwar-
tungen des Portfoliomanagers
moglichst genau in ein Obli-
gaﬁonenporﬁoho zu Ubersefzen.

Obligationenkurse reagieren auf Zins-
bewegungen. Steigen die Zinsen, so
reduzieren sich die Preise der Anlei-
hen, und der Investor erleidet Kapital-
verluste. Sinken hingegen die Kapital-
marktzinsen, so steigen die Preise,

und die Investoren dirfen sich Uber
Kapitalgewinne freuen. Je langer die
Laufzeit einer Obligation und je tiefer
der Coupon, destfo stérker reagiert sie
auf Verénderungen der Zinsen [s.

Tabelle).

Diese unferschiedliche Zinssensitivitét
einzelner Titel kann dazu fihren, dass
die Kursentwicklung eines Portfolios
nach verdnderten Zinssdtzen betrécht
lich von derjenigen des Marktes ab-
weichen kann. Gerade darin liegt die
Motivation des aktiven Managements:
Es wird versucht, das Portfolio so zu
strukturieren, dass es bei sinkenden
steigenden) Zinsen grossere (kleine-
re) Kapitalgewinne [verluste) bringt
als der Gesamtmarkt. Beim passiven
Management ist jede Abweichung
zwischen Porffolio- und Marktertrag
unerwinscht: deshalb missen Erfrags-
und Risikoeigenschaften des Portto-
lios méglichst genau mit denjenigen
des Marktes iibereinstimmen.

Masszahl fir Kursvolatilitat

Die Duration ist definiert als gewichfe-
te Restlaufzeit einer Obligation und
wird in Jahren gemessen. Eine kleine
Modifikation gieser Zahl (Duration
dividiert mit 1 plus der Rendite auf
Verfall) fihrt zur Modified Duration
(MD). Die MD ist eine Masszahl fir
die Kursvolatilitét einer Anleihe und
mit einem Multiplikator vergleichbar.
Sie zeigt, wie stark sich der Preis einer
Obligation veréndert, wenn sich die
Kapitalmarkirenditen éndem. Die
Berechnung der Duration ist, dhnlich

Anleihe | Laufzeit/ | Coupon Kurs bei Rendite  Kursverénderung
Jahre % 5% 7% %
al 8 <! 100.0 88.0 124
b) 8 10 1829 & 782 —10.7
c) 2 5 100.0 96.0 -4.0
d 2 10 109.0 105.4 -3.3

der Ermittlung einer Rendite auf Ver-
fall, in erster Linie mithsam und kann
glicklicherweise an den Computer
delegiert werden. Uns interessiert hier
vor allem die Anwendung. Eine 10%
Anleihe beispielsweise, die in 10
Jahren zur Rickzahlung féllig wird,
hat bei einer Kopitdmarkﬂengite von
10% eine MD von 6,13 Jahren: bei
einer 3%Anleihe mit gleicher Restlauf-
zeit befrégt die MD jedoch 7,53
Jahre. Generell gilt, dass Anleihen mit
léngerer Duration kursmassig starker
auf Anderungen des Zinsniveaus rea-
gieren als Obligationen mit kirzerer
Duration. Der prakfische Nutzen der
Duration fir CE]S Management von
Obligationen-Portfolios ﬁegf darin,
dass sich ein Gesamimarkt mit einer
geringen Anzahl Titel ohne Ricksicht
auf einzelne Laufzeiten und Coupons
abbilden ldsst, da beide Gréssen in

der Duration vereint werden.

Praktischer Nutzen

Mit Hilfe der MD lésst sich das Aus-
mass von Kursbewegungen berech-
nen, die durch Renditeveranderun-
gen verursacht werden. Sinkt zum
Beispiel die Rendite einer Obligation
von 8,5 auf 8,4%, also um zehn
Basispunkte (BP), so steigt der
Obligationenkurs um die Verdnde-
rung der Rendite multipliziert mit dem
Faktor «Modified Duration». Kostete
diese Obligation vor der Zinssenkung
Fr.100.—, und die MD befrdgt sechs
Jahre, so erhoht sich der Kurs wie
folgt: (~10BP) x [-MD) bzw. (~10 BP)
x (-6,0 MD) = 60 BP resp. 60
Rappen; d.h. der neue Kurs der Ob-
ligation betragt Fr.100.60.

Im Umgang mit der MD gilt:

— Die MD ist nur eine Annéherung an
die effektive Preisénderung; sie ist
umso praziser, je kleiner die Veran-
derung des Zinssatzes ist. Aber:
Passt man das Portfolio periodisch






