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KAPITALANLAGEN

Indexgehorsam vernebelt den Blick auf Risiken

Bondindex Kolchosen

Schweizer Investoren orientieren sich im Aktienbereich oft am Swiss

Performance Index’ SPI und weltweit am Aktienindex MSCI. Solange das

Anlageuniversum breit, der Anteil frei handelbarer Aktien hoch und die

Indexe kapitalisierungsgewichtet sind, ist das sinnvoll. Anders sieht es

im Obligationenbereich aus.

Wer mit Obligationen analog vorgeht wie
im Aktienbereich, wahlt in der Schweiz den
Swiss Bond Index (SBI) und im Ausland
globale Indizes wie den BoA-ML oder den
Barclays Capital Global Aggregate.

Hier gemahnt das Vorgehen aber an
Kolchosen, deren unreflektierte kollektive
Ausbeutung (in unserem Jargon Indexori-
entierung) zu ungewollten Risiken fiihrt
und den Boden fiir zukiinftig Ernten ero-
diert. Denn bei Bonds ist der Index nie das
Ziel, obwohl sich Gremien gerne dahinter
verstecken. Er umfasst lediglich das Uni-
versum der ausstehenden Anleihen. Uber
die impliziten Indexrisiken geben sich Ent-
scheidungsgremien kaum Rechenschaft.

Implizite Risiken hiiben und driiben

Sinkende Zinsen erhohen die Duration.
Ohne dass Entscheidungstrager dies ent-
schieden hatten, ist das Verlustpotenzial
von Bonds seit 1990 deutlich gestiegen
(siehe Tabelle).

Anleihen mit 10 beziehungsweise
20 Jahren Laufzeit hatten Anfang der neun-
ziger Jahre Durationen von 7.5 bezie-
hungsweise 11.3 gehabt. Die aktuell viel
tieferen Zinsen flihren heute zu Durationen
von 9.5 und 18.8. Das Verlustpotenzial bei
einem Zinsanstieg nimmt dadurch massiv
zu. Hinzu kommt, dass im aktuellen Markt-
gefiige das erhohte Zinsrisiko von Franken-
Langlaufern nicht einmal mit hoheren Ren-
diten entschadigt wird. Weshalb dieses
Segment Uberhaupt gekauft wird — eine Art
Indexgehorsam? — ist unverstandlich.

Der Indexanteil eines Schuldners ist
umso hoher, je mehr Schulden er ausste-
hend hat. Ihn deswegen im Portfolio hoher
zu gewichten ist eigenartig. Darlber hin-
aus wahlen Firmen bei tiefen Zinsen sehr
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lange Kreditlaufzeiten, um tiefe Zinskosten
auf Jahrzehnte anzubinden. Auch dies er-
hoht das Zinsrisiko im Index deutlich. Wes-
halb sich ein sorgféltiges Bondmanage-
ment diesem Emissionsverhalten an-
gleichen soll, bleibt schleierhaft.

Staatsschulden und
Bankbilanzrisiken engstens verzahnt

Mit Gber 80 Prozent Indexanteil sind
Regierungs- und Bankenschuldner ein
grosses implizites Index-Risiko. Die Riick-
koppelungseffekte von Staatsverschul-
dung und Bankbilanzen sind enorm.

Neue Bankenvorschriften fordern deut-
lich mehr Eigenkapital, um Systemrisiken
(too big too fail) fir Steuerzahler zu sen-
ken. Staatsschulden werden von Investo-
ren finanziert. Banken, Versicherungen und
Pensionskassen sind in grossem Mass
darin investiert. Erstere auch, weil sie nach
dem Motto «Staaten gehen nicht Pleite»
bisher kein Eigenkapital unterlegen muss-
ten. Die Fremdverschuldung der Banken,
der hohe Anteil von Staatsanleihen am Ban-
kenportfolio und die Unfahigkeit der meis-
ten Staaten, ihr Ausgabeverhalten im Ver-
haltnis zu den Einnahmen zu zlgeln, blei-
ben auf Jahre hinaus ein giftiger
Cocktail, weshalb Staaten und
Banken deutlich untergewichtet
werden sollten.

Wahrungsrisiko
ohne Ertrag

Knapp 50 Prozent der glo-
balen Bonds sind in US-Dollar
(47 Prozent) denominiert. Euro-
Anleihen machen 24.1, Yen-
und Pfundanleihen 18.4 bezie-
hungsweise 5.4 Prozent aus.
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Der global dollarlastige Wahrungsmix
ist fir Franken- und Euroanleger viel zu
riskant. Wahrungsvolatilitat fihrt nicht zu
hoheren Ertragen, das entsprechende Ri-
siko wird nicht entschadigt. Schweizer
Staatsanleihen wiesen von 1997 bis 2013
eine Volatilitat von rund 3.9 Prozent p.a.
auf, US-Staatsanleihen eine solche in
Franken von tber 11 Prozent. Mindestens
eine teilweise Wahrungsabsicherung des
Dollarraumes ist angezeigt und kann die
Volatilitat bis auf 5 Prozent halbieren.

> Es lohnt sich nicht, den gangigen
Bondindizes entsprechend zu
investieren

> Unter anderem sollte ein Bogen
geschlagen werden um Staats-
und Bankanleihen

Bonitédtsstrategie als
konservativster Weg zu Mehrwert

Cash bringt keine Ertrage. Hohere Er-
trage sind erzielbar, indem entweder lan-
gere Laufzeiten gewahlt werden (zum
Preis von deutlichen und erst noch asym-
metrischen Zinsrisiken) oder Bonitatsstra-
tegien (mit oder ohne Zinsrisikobudgetie-
rung) aufgesetzt werden.

Die Zusatzzinsen von Unternehmens-
anleihen sind zu einem Fiinftel eine Ent-
schadigung fiir das erwartete Ausfallri-
siko. Der Rest ist eine Risikopramie, er-
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schliessbar bei richtiger Diversifikation,
modernem Risikomanagement und ausrei-
chendem Anlagehorizont.

Die Grafik vergleicht exemplarisch Bo-
nitatsstrategien in den USA. Firmenanlei-
hen erhohen Ertrage und senken bei rich-
tiger Diversifikation das Risiko.

Am besten schneiden Bonds mit
BB-Rating ab (+1 Prozent p.a. gegeniiber
Investment Grade [AAA-BBB] [IG]) sowie
solche, die aus dem IG-Bereich herausge-
fallen sind (Fallen Angels, +3.5 Prozent
p.a.). Die Zusatzertrage der Ratings
BBB und BB stehen in einem attraktiven
Verhaltnis zu deren Risiken. Mit B ein-
gestufte Bonds haben das hohere Boni-
tatsrisiko nicht mit Mehrertrag (-0.22%
p.a. gegenlber IG) entschadigt. Leicht
unterschiedliche Ratingsegment-Duratio-
nen konnten diese Differenz zum Teil er-
klaren.

Positionierung angesichts
wirtschaftlicher Unwagbarkeiten
Folgende Gedanken empfehlen sich fiir die
Ausrichtung eines Bondportfolios im aktu-
ellen Umfeld:

— Kurze/mittlere Laufzeiten sollten in der
Schweiz vorgezogen werden, da langes
Laufzeitenrisiko nicht entschadigt wird.
Der Laufzeit bedingte Renditeverzicht
kann ...

— ... durch Mehrertrage mit Bonitatsstra-
tegien (Erhohung Unternehmensanlei-

hen) kompensiert werden.

— In Anbetracht der enormen Verschul-

dung der Banken und der Intransparenz
derer Anlage- und auch Kredit-Positio-
nen sollte der Anteil der Firmenanleihen
erhoht werden. Firmen sind gut aufge-
stellt, mit tiefer Fremdverschuldung,
hohen Margen und Cash-Haltung sowie
zurlckhaltendem Ausgabeverhalten.
Gleichzeitig sind die Zinsdifferenzen ge-
geniiber Staatsanleihen weiterhin at-
traktiv und die Schuldner berdurch-
schnittlich gut in der Lage, Zins- und
Nominalriickzahlungen zu leisten.

— Staats- und Bankenrisiken sind aufs
Engste gekoppelt. Firmenanleihen kon-
nen ohne Einbussen bei den Rendite-
chancen ubergewichtet werden

— Der llliquiditat, Enge und Uberteuerung

des Schweizer Bondmarktes kann aus-
gewichen werden auf ein weltweites
Bonduniversum von rund 17000 inter-
essanten Anleihen ...

— ...wobei es sich empfiehlt, nicht ent-

schadigtes Wahrungsrisiko zu meiden,
indem mindestens 24 des Wahrungsrisi-
kos ausserhalb des Eurobereichs syste-
matisch abgesichert wird
Angesichts der wirtschaftspolitischen
Herausforderungen lassen sich so die

Obligationen: Duration und Verlustpotenzial
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Chancen maximieren und Risiken minimie-
ren, ohne darauf wetten zu miissen,
wie das Zentralbanken-Experiment enor-
mer Geldmengenausweitung ausgeht. m

Obligationen

mit 10 (20) Jahren Laufzeit Duration Verlustpotenzial wenn Zins +1%
1990: Zins 7% 7.5(11.3) ~7.5%" (-11.3%)

2013: Zins 1% 9.5 (18.8) -9.5% (-18.8%)

! Formel: minus Duration mal Zinsanderung: —=7.5x1% = —7.5% und so weiter.

Bonitatsstrategien in den USA
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