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Neuer Schwung fur
Ihr Obligationenportfolio

Vitaminkur fiir festverzinsliche Anlagen
im Niedrigzinsumfeld

Von Stephan Meschenmoser
Anlagestratege Multi-Asset
Client Solution Gruppe
BlackRock Schweiz

Obligationeninvestoren haben es im
gegenwirtigen Marktumfeld schwer:
Die nominalen und realen Zinsen sind
in vielen Landern niedrig oder sogar
negativ. Gleichzeitig bestehen bei
Staatsobligationen, die einst als si-
cherste Anlageform galten, inzwischen
Bonitétsbedenken — und zwar in einem
derart hohen Masse, dass mancherorts
schon gescherzt wird, Staatsobligatio-
nen bdten keinen risikolosen Ertrag
mehr, sondern nur noch ertragloses
Risiko. Die Realisierung der zwei klas-
sischen Ziele von Staatsobligationen —
Risikominderung und Ertragsgenerie-
rung — ist zweifellos schwieriger ge-
worden. Wie also koénnen Obligatio-
nenanleger wieder Schwung in ihre
Portfolios bringen?

Die Antwort hingt weitgehend
davon ab, ob relative oder absolute
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Renditen angestrebt werden. Wer, wie
viele Pensionskassen oder Versicherun-
gen, ein Anlageziel relativ zu seinen
Verbindlichkeiten verfolgt, halt in der
Regel staatliche Schuldtitel mit langer
Duration im Portfolio, um die Zinssen-
sitivitdt des Anlage- und Verbindlich-
keitenportfolios mehr oder weniger
abzugleichen; Abweichungen von die-
sem Portfolio stellen in diesem Zu-
sammenhang ein Risiko dar. Folglich
bestehen die Portfolios von Anlegern
mit einem verbindlichkeitenorientierten
Ansatz normalerweise — und trotz des
gegenwirtigen Niedrigzinsumfelds —
aus einer strategischen Allokation auf
Staatsobligationen. Oft wird dann ver-
sucht, durch — mit Risiko verbundenen
— opportunistischen Abweichungen in-
nerhalb des Obligationenmarkts eine
zusitzliche Rendite zu erzielen.

Im Gegensatz dazu verzichten An-
leger ohne langfristige Verbindlich-
keiten moglicherweise ganz auf eine
strategische Gewichtung von Staats-
obligationen. Hier gelten eher Barposi-
tionen und selbst Gold als sichere
Anlageklassen. Positionen in festver-
zinslichen Papieren werden opportu-
nistisch eingegangen, wenn die Bewer-
tungen attraktiv sind. Solche Portfolios
sind hdufig weitaus breiter {iber
verschiedene Unterkategorien festver-
zinslicher Anlagen gestreut und kon-
zentrieren sich weniger auf Staatsobli-
gationen mit langer Laufzeit.

Stirkung eines
Obligationenportfolios
Staatsobligationen sind normalerweise
mit zwei Hauptrisikofaktoren verbun-
den: mit dem Laufzeitenrisiko und dem
Inflationsrisiko. Um ein Obligationen-
portfolio wieder in Form zu bringen
und das Risiko/Ertrags-Profil zu opti-
mieren, empfiehlt sich eine Vitamin-
kur mit Vitamin C (Corporate Bonds),
d.h. Unternehmensobligationen fiir ein
wenig Kreditrisiko, Vitamin H (Hoch-
zinsanleihen) fiir eine Dosis Illiquidi-
tatsrisiko sowie Vitamin E (Emerging-
Markets-Bonds), d.h. Schwellenlédnder-
obligationen fiir ein Quéntchen politi-
sches oder makrookonomisches Risiko.
Fiir die Ubernahme dieser Risiken
verlangen Investoren eine Entschidi-
gung in Form von hoéheren Renditen.
Zwar verzichten Anleger fiir diese po-
tenziell hoheren Ertrage auf die ver-
meintliche Sicherheit, die normaler-
weise mit Staatsobligationen assoziiert
wird, doch die grossere Risikostreuung
iiber unterschiedliche Obligationentypen
mindert diesen Risikoanstieg teilweise.
Neben einer breiteren Diversifizie-
rung kann auch erfolgreiches aktives
Management — unser «Vitamin A» —
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Risikominderung

Vitamin A: Aktive/dynamische Asset Allocation

Aktives Management zur Verbesserung des Chancen/Risiko-Profils

Ertragsgenerierung

Filte-Methoden

FilterMethoden

Nicht auf Marktkapitalisierung basierende Indizes

Dynamische Asset Allocation

Anlage nach Ratings statt nach Kategorien

Alpha durch «long-only» Titelauswahl

Massgeschneiderte Benchmarks (z.B. ex-Japan)

Hedge-Fund-Methoden

Derivate Overlays

Makro-Strategien

Marktneutrale Hedge Funds

Relative-Value-Strategien

dazu beitragen, das Risiko/Ertrags-
Profil eines Obligationenportfolios zu
verbessern (siche Kasten).

Die opportunistische Nutzung at-
traktiv bewerteter Anlage-Unterklassen
und Einzeltitel im Bereich festverzins-
licher Produkte kann dazu beitragen,
hohere Ertrige zu realisieren. Chancen
in Ertrdge umzuwandeln, erfordert je-
doch Kompetenz, Erfahrung und Tief-
blick. Welche Methoden fiir die aktive
Gestaltung dieses Portfolioanteils ge-
eignet sind, hingt von den anleger-
spezifischen Risikozielen und Anlage-
beschriankungen ab.

Gefragt: unkonventionelles Denken
Das aktuelle Niedrigzinsumfeld ist
durch hohe Volatilitit und Ungleich-
gewichte in den weltweiten Obligatio-
nenmérkten gekennzeichnet. Fiir viele
Anleger ist dies zwar unvorteilhaft, er-
6ffnet jedoch Chancen fiir diejenigen,
die bereit sind, tiber den Tellerrand des
klassischen Depots festverzinslicher
Instrumente hinaus zu blicken.

So kann zum Beispiel ein Obliga-
tionenportfolio, das in attraktiv bewer-
tete Titel investiert und gleichzeitig
teure Anleihen leer verkauft, Renditen
erzielen, die unabhéngig von der aktu-
ellen Marktentwicklung sind und da-
durch die Rendite/Risiko-Relation des
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Gesamtportfolios verbessern; die Kunst
ist natiirlich, attraktiv und teuer bewer-
tete Titel identifizieren zu konnen.
Diese positive Wirkung wird noch ver-
starkt, wenn Anleger in der Lage sind,
die Moglichkeiten, welche die Obliga-
tionenmarkte momentan bieten, global
zu nutzen.

Selbstverstdandlich verfiigen nicht
alle Anleger in festverzinsliche Wert-
papiere iiber derartige Fahigkeiten
oder Erfahrungen, um ihr Chancen/
Risiko-Profil zu optimieren und lassen
sich daher von kompetenten Hedge-
Fund-Managern beraten. Das dusserst
schwierige Marktumfeld in den letzten
Jahren hat Hedge-Fund-Manager auf
eine harte Probe gestellt, und wer diese
Turbulenzen erfolgreich gemeistert
hat, ist sicherlich in jeder Marktlage
ein guter Ansprechpartner im Bereich
Obligationenportfolios.

Investoren in festverzinsliche Hedge
Funds miissen iiberlegen, wie sie diese
Positionen in die Gesamtstruktur ihres
Obligationenportfolios einbinden. Dies
kann durch Einsatz von Derivaten ge-
schehen, die das Markt-Engagement
von Teilen ihrer Obligationen-Bench-
marks synthetisch replizieren, wie z.B.
Staatsanleihen-Futures fiir einen glo-
balen Treasury-Index, Credit Defaults
Swaps oder Total Return Swaps fiir

Corporate-Bond-Indizes. Dadurch wird
Kapital fiir die Anlage in einen Hedge
Fund frei. Alternativ ldsst sich ein
Wertpapierleihe-Programm auf ein in-
dexgebundenes Portfolio anwenden.
Mit beiden Methoden kénnen Investo-
ren ihr gewéhltes Beta-Exposure bei-
behalten und gleichzeitig erhebliches
Alpha-Potenzial hinzufiigen.

Insgesamt konnen aktives Manage-
ment, Hochzins- und Schwellenldnder-
obligationen oder auf Obligationen-
maérkte spezialisierte Hedge Funds dazu
beitragen, ein Portfolio so zu diversifi-
zieren, dass es den Turbulenzen der
Anleihenmirkte besser standhilt. Ne-
ben dieser Vitaminkur ist es ausserdem
sinnvoll, alte Denkmuster zu verlassen
und auch unkonventionelle Produkte,
wie z.B. Immobilienobligationen, in
Betracht zu ziehen.

Dariiber hinaus lassen sich Obliga-
tionenportfolios auch durch obligatio-
nendhnliche Anlagen wie Dividenden-
strategien oder Infrastruktur aufriisten
und so selbst gegen widrigste Markt-
bedingungen wappnen. Vor einer sol-
chen Investition ist allerdings der rela-
tiv illiquide Charakter dieser Produkte
zu berticksichtigen.
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