FONDS & CO. / AKTUELLE PRODUKTE

Obligationenportfolios:
Mehrwert dank aktiver
Durationssteuerung

Steigen, wie erwartet, in den kommenden Monaten die Zinsen, sind hohe Verluste in Obligationen-
portfolios vorprogrammiert. Wer auf Nummer Sicher gehen will, investiert in Fonds, deren Ma-
nagern es freisteht, die Duration (das Risiko) im Fondsportfolio der Entwicklung am Zinsmarkt
anzupassen. Die Reduktion der Duration ist der effektivste Weg, ein Portfolio davor zu schiitzen.
Gerade im gegenwiirtigen Kapitalumfeld — gepragt von hoher Volatilitit und niedrigen Zinsen —
lassen sich damit zusitzliche Ertrige mit Staatsobligationen erzielen.

Von Pierre-Olivier Pourcelot
Geschdfisfiihrender Direktor
Robeco (Schweiz) AG, Ziirich

Der niederldndische Fondsanbieter
Robeco hat mit Robeco Flex-o-rente
(EUR) und Robeco Lux-o-rente (CHF)
neuartige Obligationenfonds in der
Schweiz aufgelegt. Diese Fonds kon-
nen mit einem aktiven Durations-
management auf steigende und fallen-
de Zinsen reagieren und Zusatzertrige
erwirtschaften.

Flexible Durationsausrichtung

als Schliissel zum Erfolg

Das Besondere dabei ist, dass die Du-
ration des Bondportfolios auch in den
negativen Bereich bis auf minus 4,25
Jahre hinuntergesetzt werden kann.
Die Duration des neuen Fonds Robeco
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Flex-o-rente (EUR) kann auf wochent-
licher Basis in einer Bandbreite von
—4,25 und +4,75 Jahren neu ausge-
richtet werden. Fiir die exakte Ausrich-
tung des Portfolios kann der Portfo-
liomanager auf Bewdhrtes zuriickgrei-
fen: Der Robeco Flex-o-rente (EUR)
nutzt ein rein quantitatives Modell zur
Steuerung der Duration, das auch im
Robeco Lux-o-rente — einem seit mehr
als zehn Jahren bestehenden Staatsan-
leihenfonds — erfolgreich zum Einsatz
kommt. Das Modell konzentriert sich
auf die Wihrungsblocke US-Dollar,
Euro sowie Yen und ermittelt die ideale
Duration fiir den jeweiligen Markt.
Um diesem nicht hinterherzulaufen,
antizipiert das Modell Zinsbewegun-
gen und gibt dem Fondsmanagement
klare Empfehlungen hinsichtlich der
Positionierung des Portfolios auf der
Zinskurve am jeweiligen Markt.

Derivate machen’s moglich

Mit dem blossen Kauf von Obliga-
tionen ist das selbstverstiandlich nicht
machbar. Anleihen mit einer Restlauf-
zeit von minus 4,25 Jahren diirften
wohl schwer zu finden sein. Sowohl
das neue Produkt als auch der lang-
jéhrige Robeco Lux-o-rente setzen da-
her Futures ein, um die Duration des
Portfolios schnell (unter Umstidnden
innerhalb weniger Stunden) auf das
gewlinschte Mass zu bringen.

Ausschliesslich Top-Ratings

im Portfolio

Das Anlageuniversum beider Produkte
beschrankt sich auf Anleihen mit

einem Mindestrating von «A». Die
Fokussierung auf Anleihen mit Top-
Ratings hat einerseits den Vorteil, dass
Bonitétsrisiken gering bleiben. Ande-
rerseits handelt es sich um sehr liquide
Markte, was fir die zielgenaue Steue-
rung der Duration mittels Zins-
Futures-Kontrakten von nicht uner-
heblicher Bedeutung ist. Bei dem so-
eben in Luxemburg neu emittierten
Fonds handelt es sich, wie bei fast al-
len Rentenfonds von Robeco, um ein
in Euro abgesichertes Produkt.

Das Mittel gegen steigende Zinsen
Weisen die Signale des quantitativen
Modells auf steigende Zinsen hin,
dann senkt Fondsmanager Olaf Pen-
ninga die Duration des Portfolios auf
minus 4,25 Jahre. Behilt das Modell
recht, und die Zinsen steigen tatsich-
lich, erzielt der Fonds Ertrige wie mit
einer Duration von plus 4,75 Jahren
bei gleich stark fallenden Zinsen. Ei-
nem bestehenden Portfolio aus klassi-
schen Long-Fonds und Direktanlagen
beigemischt, wirkt Robecos necuer
Fonds dank der Moglichkeit, eine ne-
gative Duration anzusteuern, wie eine
Art Risikomanagementsystem.

Starkes Doppelpack

Eine Beimischung des Robeco Flex-o-
rente in ein klassisches Long-only-
Portfolio verleiht diesem eine hohere
Stabilitdt und wirkt somit als Risiko-
puffer dank des flexiblen Durations-
spielraums. Die Bandbreite der Dura-
tion des Robeco Lux-o-rente liegt im
positiven Bereich zwischen 1,5 und
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10,5 Jahren. Bei fallenden Zinsen und
entsprechenden Signalen des quantita-
tiven Modells wird der Fonds im Ideal-
fall eine Duration von 10,5 Jahren ein-
nehmen. Der neue Fonds wiirde eine
Duration von 4,75 Jahren anstreben,
um Zinssenkungen bestmdglich aus-
zunutzen. Bei stark steigenden Zinsen
anderseits wird die Duration des Lux-
o-rente an der festgelegten Unter-
grenze von 1,5 liegen, wodurch die
Kursrisiken weitgehend abgefedert
werden. Der Robeco Flex-o-rente
strebt in diesem Fall eine Duration im
negativen Bereich an — ebenfalls am
unteren Ende seiner Bandbreite, bei
minus 4,25 — was attraktive Ertrags-
perspektiven er6ftnet.

Marktausblick

Robeco geht derzeit von moderat stei-
genden Kapitalmarktzinsen aus. In den
USA steigen die kurzfristigen Zinsen
bereits seit vielen Monaten, was bis-
lang allerdings kaum Einfluss auf die
langfristigen Sdtze hatte. Der Infla-
tionsdruck aufgrund gestiegener Roh-
stoff- und Olpreise allerdings kdnnte
zu einer verdnderten Marktsituation
fithren. Gleichzeitig ist auch von einer
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Kumulierte Performance des Durationsmodells
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weiteren Leitzinserhdhung durch die
Federal Reserve Bank auszugehen, um
den iberhitzten Immobilienmarkt et-
was abzukiihlen. In Europa waren zu-
letzt ebenfalls wieder Stimmen inner-
halb der EZB zu vernehmen, die sich
flir eine Leitzinserhohung ausspra-
chen. Weil auch auf unserem Konti-
nent die Rohstoff- und Energiepreise
die Inflationsrate nach oben getrieben

haben, riickt eine Leitzinserh6hung
trotz immer noch lahmender Konjunk-
tur in den Bereich des Moglichen. Eine
langerfristige Abkoppelung vom Zins-
umfeld in den Vereinigten Staaten war
in Europa tiberdies gar nicht zu beob-
achten, und selbst in Japan wird mitt-
lerweile eine schrittweise Losung von
der Nullzinspolitik der letzten Jahre
erwartet. m

Bond portfolios: added value due to active duration management

In the current low-yield environment enhanced-cash
strategies, such as Robeco Flex-o-rente, allow investors
to benefit from both declining and rising interest rates.
As Robeco Flex-o-rente’s correlation with bonds varies
along with market circumstances, it increases a port-
folio’s diversification and reduces risk.

Robeco Flex-o-rente is a highly flexible enhanced-cash strat-
egy. As Robeco Flex-o-rente is allowed to take long and short
duration positions, it can benefit from declining and rising
interest rates. Whereas the active management of traditional
bond products may minimize the negative impact of rising
interest rates, Robeco Flex-o-rente can actually benefit from
them.

Unlike traditional bond products, Robeco Flex-o-rente
does not depend on interest rates to decline in order to achieve
attractive results. In times of rising interest rates its duration
can be negative. When interest rates fall, Robeco Flex-o-
rente’s duration can be positive in order to benefit fully. The
fund’s correlation with bonds will thus vary along with mar-
ket circumstances. Adding Robeco Flex-o-rente to a port-
folio will therefore increase diversification and reduce risk.

Robeco Flex-o-rente has a highly transparent structure
consisting of two parts: a money market fund and a dynamic
duration management overlay. The money market fund aims
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to outperform the cash benchmark. The duration manage-
ment overlay enhances the fund’s return and is therefore the
main performance driver. It is implemented with government
bond futures and is fully driven by Robeco’s duration man-
agement model. Robeco Flex-o-rente’s duration is allowed to
vary between —4.25 and +4.75 years. As the fund can take
short and long duration positions, it is able to deliver attrac-
tive returns regardless of whether interest rates are rising or
declining.

Another important feature is that the fund has global inter-
est rate exposure. An international investment offers more
room for outperformance. After all, if interest rates do not
move in one region, they may still change in another one.
Robeco Flex-o-rente therefore has ample opportunities to
take advantage of movements — upward or downward — in
global interest rates.

One of the pillars of Robeco’s active duration policy is its
proprietary duration model. The model generates weekly
forecasts for bond markets in the United States, the eurozone
and Japan. If the signal is positive for a region, the duration in
that region will be overweighted against the benchmark. If it
is negative, the duration will be underweighted. Robeco’s
proprietary duration model has achieved outperformance in
ten out of the eleven years of its existence, in all kinds of mar-
ket conditions.
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