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Festverzinsliche Werte:
L.ehren aus der Krise

Festverzinsliche Werte gelten gemeinhin als konservative und sichere Anlagen. Doch die
Finanzkrise hat auch den Obligationenmarkt nicht verschont. Es gilt deshalb zu hinter-
fragen, welche Lehren Anleger aus der jiingsten Krise ziechen konnen und miissen.
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Der US-Hausermarkt wird von vielen
Marktteilnehmern als Ursprung und
Epizentrum der Finanzmarktkrise be-
trachtet. Der Obligationenmarkt schick-
te als erster Markt die dadurch verur-
sachte Schockwelle mit vervielfaltigter
Kraft rund um die Welt. Die Auswir-
kungen waren fatal und erreichten ein
in den letzten 50 Jahren nicht gesehe-
nes Ausmass: Konkurse, Ausverkaufs-
preise, Ratingherabstufungen und ex-
treme Illiquiditdt — also kleine oder
keine Volumen selbst bei Anleihen von
sehr hoher Bonitit und riesige Bid-
Ask-Spreads.

Auch die Korrekturen von 1994
(Zinserhohungen), 1998 (Emerging
Markets) und 2001 (Technologieblase)
hinterliessen in Teilbereichen des Obli-
gationenmarktes Spuren. Hohere Ren-
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diteaufschldge und Illiquiditit bei kom-
plizierteren Asset-backed Anleihen,
High-Yield- und Emerging-Markets-
Bonds sind so gesehen nichts Neues.
Neu hingegen ist einerseits das Aus-
mass — rekordhohe Spreads wie letzt-
mals 1930 und Illiquiditdt Giber weite
Bereiche des Marktes — und anderer-
seits der sehr starke Leidensdruck bei
den besten Ratings (AAA und AA).
Zudem hat die Krise zu Ausfillen und
Preisriickgéingen in einem Bereich ge-
fiihrt, in welchem Investoren in diesem
Mass nie damit gerechnet hatten. Aus
Sicht der Anleger gilt es deshalb sechs
wichtige Lehren zu ziehen:

Bonitit und Ratings

Die Krise zeigt einmal mehr die rela-
tive Aussagekraft von Ratings und Bo-
nititseinschitzungen. Ratings driicken
die geltenden Annahmen beziiglich Ri-
siken aus, doch fundamentale Ande-
rungen im Umfeld der betroffenen Un-
ternehmen werden die Analysten der

Ratingagenturen auch in Zukunft nicht
vorhersehen konnen. Riickblickend be-
trachtet hitten viele Fehler vermieden
werden konnen, und die Ratingagen-
turen versprechen deshalb eine tief-
greifende Verbesserung ihrer Prozesse.
Das wird jedoch nichts an der Tatsache
andern, dass Ratings immer auf Erfah-
rungswerten basieren und dass diese
durch unerwartete Umbriiche im Markt-
umfeld schnell ihren Wert verlieren.
Zusitzlich hinken in solchen Phasen
Bonititseinschitzungen regelméssig
der Realitét hinterher. Dieses Grund-
problem kann durch weitergehende und
unabhingige Bonitétsanalysen hoch-
stens teilweise entschirft werden —
denn eine Kristallkugel zur Zukunfts-
vorhersage hat niemand zur Hand.

Hebelwirkung

Auch diese Krise bestétigt die alte Bor-
senweisheit, dass zu viel Fremdkapital
der grosste Gefahrenherd fiir Bond-
anleger darstellt. Generell sollten An-
lagen mit einem grossen unterliegen-
den Leverage, also Hebel, mit Vorsicht
getdtigt werden. Leider ist der Leve-
rage nicht immer auf den ersten Blick
erkennbar und oft auf der operativen
Stufe eines Unternehmens verborgen.
Kreditzyklen entstehen regelmissig
durch eine graduelle Aufweichung der
Kriterien beziiglich verkraftbarem
Fremdkapitaleinsatz. Sobald sich sol-
che Tendenzen beobachten lassen, ist
erhohte Wachsamkeit bei der Anlage
angezeigt.

Liquiditéit

Bei jeder Anlage sollte dem richtigen
Mass an Liquiditit speziell Beachtung
geschenkt werden. Diese sollte auf die
jeweiligen Bediirfnisse des Anlegers
beziehungsweise eines Anlagevehikels
abgestimmt sein. Zuviel Liquiditét
kostet laufend Performance, zuwenig
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davon in Krisenzeiten aber sehr viel
Geld. Leider bestitigt die heutige Si-
tuation, dass die zukiinftige Liquiditét
— dhnlich der Problematik wie bei
Bonitidt und Ratings — nur beschrankt
vorausgesagt werden kann. Die Erwar-
tungen diesbeziiglich haben nur Staats-
anleihen von sehr wenigen Léindern
erfiillt. Andere Anleihentypen sind teil-
weise géinzlich unhandelbar und illi-
quide geworden, obwohl sie in der
Vergangenheit durch hohe Liquiditit
glinzten (Bankenpapiere, AAA Asset-
backed Anleihen, Geldmarktpapiere
etc.). Eine umsichtige Planung und
Disposition der Liquiditit kann zwar
eine gute Ausgangsposition sicherstel-
len — vor Uberraschungen sind Anleger
aber trotzdem nicht gefeit.

Strukturierte Kreditprodukte
Hier ist generell Vorsicht angebracht.
Es sollten nur Produkte gekauft wer-
den, die man versteht und bei denen
sich somit auch die Risiken richtig ein-
ordnen lassen. Die Orientierung wird
durch die beschrinkte Aussagekraft
von Ratings in diesem Bereich zusitz-
lich erschwert, denn bei nach dem Kre-
ditrisiko tranchierten Produkten (z.B.
CDOs) ist das Risiko im Sinne von
Schwankungen des Marktwertes durch
das Rating nicht korrekt abgebildet.
Ein Portfolio von CDOs mit einem
BBB-Rating beispielsweise kann in
Krisenphasen relativ schnell um die
Hilfte an Wert verlieren, wihrend ein
Portfolio von BBB-Unternehmens-
anleihen auch in den schlimmsten Zei-
ten kaum mehr als 10 bis 15% einbiisst.
Dennoch weisen beide Anlagen das
gleiche Durchschnittsrating auf.
Obwohl Asset-backed Anleihen
stark von der Krise beeintrachtigt wur-
den und von vielen Anlegern inzwi-
schen vollstindig gemieden werden,
sind wir von der Nachhaltigkeit der
Vorteile fiir alle Marktteilnehmer iiber-
zeugt. Zukiinftige Emissionen werden
mit Sicherheit viel strengeren Auf-
lagen gerecht werden miissen, um den
Anforderungen von Investoren und
Ratingagenturen zu geniigen. Gewisse
Nachteile beziiglich der Liquiditét
werden aber bei allen komplexeren
Strukturen erhalten bleiben und miis-
sen bei der Anlageentscheidung mit-
berticksichtigt werden.
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Nachrangige Obligationen von
Banken

Diese Anleihen galten bisher als inter-
essante Ergdnzungsprodukte. Sie ver-
sprachen eine hohere Verzinsung bei
praktisch gleichem Ausfallrisiko wie
dem der vorrangigen Anleihen. Ge-
méss bisheriger Praxis war ein Kon-
kurs oder eine Restrukturierung einer
Bank nur mdglich bei Gleichbehand-
lung von vor- und nachrangigem
Fremdkapital. In den USA sind derzeit
Bemiihungen in Gang, in Zukunft bei
Restrukturierungen das nachrangige
Kapital schlechter behandeln zu kon-
nen. In vielen anderen Landern werden
dhnliche Losungen angedacht. Nach-
rangige Bankenpapiere werden nach-
haltig ein hoheres Risiko tragen und
hohere Prdmien zahlen miissen als in
der Vergangenheit.

Diversifikation

Die Wichtigkeit einer sehr hohen Di-
versifikation bei Obligationenanlagen
ist durch diese Krise glasklar aufge-
zeigt worden. Fast alle grossen Per-
formanceabstiirze sind auf die Miss-
achtung dieser Anlageregel zuriickzu-
fithren.

Seit jeher sprechen Statistik und
Studien eine klare Sprache. Wéhrend
bei Aktien das titelspezifische Risiko
ab 20 bis 30 Positionen gegen Null ten-
diert, braucht es auf der Obligationen-
seite rund 150 bis 200 Schuldner, um
Gleichwertiges zu erreichen. Der
Grund dafiir sind die bei Anleihen im
Unterschied zu Aktien nicht normal-
verteilten Renditen. Zahlt ein Schuld-
ner plangemadss, erhdlt der Anleger
regelmadssig eine kleine Entschiadigung
fir das eingegangene Kreditrisiko
(Kreditprdmie). Im sehr seltenen Falle
eines Konkurses ist hingegen ein
Grossteil des Kapitals fiir immer verlo-
ren. Die Ertrdge sind somit sehr un-
gleich verteilt. Bei wenig diversifizier-
ten Portfolios ist ein solcher Riick-
schlag nicht mehr zu korrigieren, und
der Anleger ist fiir das Eingehen von
titelspezifischem Risiko nicht entschi-
digt. Versuche, die mangelnde Diversi-
fikation beispielsweise iiber hohe Ra-
tings zu kompensieren, haben iiberall
dort versagt, wo die — im nachhinein
gesehen — falschen Titel gewéhlt wur-
den. Dieser Ansatz scheitert und fiihrt
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zu fatalen Ausfillen, weil Krisen un-
erwartete Risiken hervorbringen.

Der Anforderung einer ausreichen-
den Diversifikation ist nicht alleine mit
der Anzahl Titel Geniige getan. Enorm
wichtig ist ebenfalls eine gute Diver-
sifikation nach Sektoren (Finanz-
schuldner, Industrieunternehmen usw.
— in vielen Portfolios und auch Bench-
marks sind naturgemaéss die Finanztitel
sehr stark gewichtet), nach Instrumen-
ten (herkdmmliche Unternehmens-
anleihen und Asset-backed Obligatio-
nen aus verschieden Bereichen), nach
Bonitét/Rating und selbstverstindlich
auch, wie bereits angesprochen, be-
ziglich Liquiditdt (gentigend hoher
Anteil an Staatanleihen bester Quali-
tit). Oft kann dies bei Privatanlegern
mittels Einzelanlagen in der Praxis
nicht erreicht werden. Hier empfehlen
sich deshalb professionell verwaltete
Fonds als Losung.

Die niichste Krise kommt bestimmt
Die Beachtung der oben beleuchteten
grundlegenden Lehren wird uns in Zu-
kunft sicherlich von grossem Nutzen
sein. Eine nidchste Finanzkrise wird ge-
nau deshalb wohl langer auf sich war-
ten lassen, denn Investoren werden
nicht so schnell wieder die gleichen
Fehler begehen. Allerdings legt die ak-
tuelle Marktsituation die Saat fiir die
nichsten Sorgen. Aufgrund der gros-
sen Verunsicherung fliesst zurzeit ein
viel zu grosser Anteil der Investitionen
in Richtung vermeintlich sicherer
Staatsanleihen. Die Renditen bieten
hier inzwischen keine angemessene
Entschiddigung mehr fir das mittel-
fristige Inflationsrisiko aufgrund der
notgedrungen expansiven Geld- und
Fiskalpolitik. Antizyklisches und di-
versifiziertes Investieren in Nicht-
Staatsanleihen ist hier die Losung.
Eine zusitzliche Option kann die Bei-
mischung von inflationsgeschiitzten
Anleihen bieten, die das Risikoprofil
der Anlagen verbessert. Eine starke
und gut durchdachte Diversifikation
der Anlagen ist der Kernpunkt einer
erfolgreichen und vor allem krisenresi-
stenten Obligationenanlage. An dieses
Prinzip sollten sich Anleger nun mog-
lichst lange erinnern.
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