Anleihenmanagement nach
dem Platzen der Credit Bubble

Komplexe
Einflussfaktoren

Die Vorstellung, sichere Anleihenportfolios mit einer
Mischung aus Staatsanleihen, gedeckten Pfandbrie-
fen und Anleihen von Finanz- und Unternehmens-
anleihen mit Ratingeinstufung AAA — A implementie-
ren zu koénnen, wurde bereits in der Kapitalmarkt-
krise 2000-2003 desavouiert, aber das ganze AusmafR
der Selbsttduschung wurde erst mit dem Platzen der
Credit Bubble im Rahmen der Subprime Kreditkrise
deutlich. In vielen Fillen erwies sich der Glaube an
Ratings und scheinbar sicheren Emittenten als Wert-
vernichter denn als Gewinnbringer. Die Erfahrungen
der jilingsten Zeit lassen die meisten Anleihen-
manager desillusioniert und desorientiert zurtick.
Welche Erkenntnisse fiir das Management von An-
leihen lassen sich daraus ableiten?

Anleihen galten in der Asset-Allokation und im Mana-
gement bis vor kurzem als vergleichsweise langweilig
- nicht umsonst spricht man im deutschen Sprachge-
brauch gerne vom »Rentenmanagement«. Im Zuge
der disinflationdren Einfliisse der Globalisierung und
der expansiven Geldpolitik der Notenbanken nach
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dem Platzen der New Economy Bubble verfielen die
Renditen von Staatsanleihen in Europa, den USA und
Japan auf historische Tiefstinde und versprachen kei-
nen addquaten Ertrag mehr, zumal andere Anlagear-
ten wie Aktien, Rohstoffe, Immobilien und andere
alternative Assetklassen bis 2007 den Anlegern
respektable Renditen einbrachten. Andererseits sind
Anleihen in der Diversifikation eines gut strukturier-
ten Portfolios nicht wegzudenken und schaffen erst
die Moglichkeit, auch in risikobehaftete Anlagen zu
investieren. Auch gerade fiir Anleger mit sicheren
Cash Flow-Bediirfnissen (zum Beispiel Stiftungen)
sind sie eine absolute Notwendigkeit. In der Phase der
tiefen nominellen Zinsen war es deswegen fiir die
Manager dieser Anlageklasse natiirlich eine Heraus-
forderung durch neue Komponenten den Ertrag zu
maximieren. Dabei zeigt sich in der aktuellen Krise,
dass ein Anleihenportfolio eben nicht nur durch das
Zinsdnderungsrisiko beeinflusst wird, sondern viele
komplexe Einflussfaktoren das Vermogensmanage-
ment eines solchen Portfolios alles andere als unter-
fordern. >>

Folgende Dimensionen im Anleihenmanagement kénnen unterschieden werden:
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1) Laufzeiten-/Durationsmanagement
im Rahmen der Zinszyklen

Die geschickte Laufzeitenwahl im Rahmen der Zins-
zyklen gilt zum Teil immer noch als maRgeblicher
Erfolgsfaktor im Anleihenmanagement. Da die Sensi-
tivitit des Kurses einer Anleihe auf Zinsverdnde-
rungen mit ihrer Laufzeit wéchst, gilt: Je groRer die
Wahrscheinlichkeit fiir steigende Zinsen ist, desto
kiirzer sollten die Laufzeiten in einem Portfolio sein —
und umgekehrt. Den gréfRten Schutz vor steigenden
Zinsen bietet Festgeld. Der groRte Hebel bei fallenden
Zinsen kann durch lang laufende Zerobonds erzielt
werden. Da sich der Markt fiir Anleihen im Vergleich
zu Aktien eher trige verhilt, waren die Tagesbewe-
gungen in der Vergangenheit iiberschaubar. Im Zeit-
raum 2000 — 2008 konnte man fiir die Renditever-
dnderung von 10-jdhrigen Bundesanleihen nur an 45
Tagen Verdnderungen von mehr als +/- 0,1 Prozent
beobachten. Im Jahr 2008 haben wir mittlerweile
schon 12 Tage mit solchen Ausschlidgen. Der Rekord
wurde am 20.09.2008 mit einer Tagesbewegung von
-0,20 Prozent erreicht!

2) Bonitdtsmanagement im Rahmen
der unterschiedlichen Kreditqualititen

Finanz- und Unternehmensanleihen sind Schuldver-
schreibungen von privatwirtschaftlichen Unterneh-
men, die in der Regel nicht durch Sicherheiten un-
terlegt sind. Abgestellt bei der Risikoeinschitzung
solcher Anleihen wird einzig auf die Bonitit des Emit-
tenten, die sich zwischen dem sogenannten »Invest-
ment-Grade-Bereich« ( AAA - BBB ) und dem »High-
Yield-Bereich« (BB — CCC) bewegen kann.

Je niedriger die Schuldnerqualitdt, desto mehr rea-
giert der Kurs der Anleihe auf Faktoren der Unterneh-
mensentwicklung.

Das Ertrags-/Risikoverhéltnis von Anleihen mit Kredit-
risiko unterscheidet sich fundamental von Kklassi-
schen Staatsanleihen. Bei einer einzigen Anleihe mit
Kreditrisiko existiert eine geringe Wahrscheinlichkeit
einen groRen Ausfall zu erleiden. Bei der Bildung
eines Portfolios besteht dagegen die groRe Wahr-
scheinlichkeit einen kleinen Ausfall zu erleiden.

3) Ausgestaltung der Abhdngigkeit
von verschiedenen Einflussfaktoren

Die Phantasie bei der Kreation von Anleihen, die in
ihren Zins oder ihrer Riickzahlung von unterschiedli-
chen Einflussfaktoren abhingen, ist grenzenlos. Bei-
spielhaft sollen nur Anleihen mit Koppelung an der
Entwicklung von Zinskurven (zum Beispiel Steepener
Bonds), mit der Koppelung an der Entwicklung von
Zins-Volatilititen (zum Besipiel Vola-Bonds) oder der
Koppelung an Inflationsraten (zum Beispiel Inflation-
Linked-Bonds) genannt werden.

Gerade institutionelle Investoren benétigen ein brei-
tes Spektrum, um verschiedene Zinsdnderungsrisiken
in Bank- oder Versicherungsbilanzen im Rahmen
eines Asset Liability Managements optimal zu mana-
gen und beschéftigen hier hoch spezialisierte Ex-
perten fiir diese Aufgaben. Es stellt sich die Frage, ob
in der privaten Vermogensverwaltung alle diese In-
strumente wirklich sinnvoll sind, den Portfolioerfolg
zu steigern oder die Risiken zu reduzieren. Oft sind in
diese Instrumente mehrere Themen gleichzeitig ver-
strickt (zum Besipiel »Ewig laufende« Finanzanleihe
mit Steepener-Struktur = Duration- , Zinskurvenver-
dnderungs-, Kreditrisiko), die eigentlich einer separa-
ten Managemententscheidung unterliegen. Neben
den nicht unerheblichen Kosten (implizite Produkt-
kosten und hohe Transaktionskosten) ist ein grof3er
Verlust an Transparenz im Portfolio verbunden. Auch
die Liquiditit dieser Papiere ist vergleichsweise einge-
schrankt.

Aber nicht alle Innovationen beziehungsweise Spezial-
ausstattungen sind grundsitzlich zu verwerfen. Insbe-
sondere die seit einigen Jahren verstdrkt emittierten
inflationsgeschiitzten Anleihen bieten dem Anleihen-
manager ein hervorragendes Instrument zum Schutz
eines Anleihenbestands gegen den Hauptfeind jedes
Investors, der Inflation. Inflationsgeschiitzte Anleihen
sind die einzige Anlageklasse, die mit hinreichender
Sicherheit gegen eine ansteigende Inflation schiitzt.
Der jdhrliche Kupon und die Riickzahlung dieser
Anleihen sind an einem Preisindex gekoppelt und
schiitzen so iiber den Zeitablauf vor Realwertverzehr.
Aber auch dieses Instrument ist in seiner Preissen-
sitivitdt von verschiedenen Faktoren (Kapitalmarkt-
zins, Laufzeit der Anleihe, Realzins, Verdnderung der
von den Marktteilnehmern erwarteten Inflation)
beeinflusst und bedarf vor Investition und wéhrend
der Laufzeit einer professionellen Analyse.

4) Management von Liquiditétsrisiken

Es ist eine Binsenweisheit, dass Kapitalanleger fiir
wenig liquide Anlageklassen eine sogenannte Liquidi-



titsprdmie verlangen. Schon in normalen Markt-
phasen ist die Liquiditit von Anleihen sehr unter-
schiedlich. Bundes-, Linderanleihen und groRvolumi-
ge Pfandbriefe (= Jumbo-Pfandbriefe) gelten als ausrei-
chend liquide um auch gréf3ere Volumina schnell und
ohne groRere Preiseinfliisse handeln zu konnen.
Dagegen gelten Unternehmensanleihen und struktu-
rierte Anleihen als wenig liquide und sind deshalb fiir
schnelle und héaufige Portfolioumschichtungen nicht
geeignet. In Kapitalmarktstressphasen erleben wir
zum Teil bei verschiedenen Anleihensegmenten mas-
sive Liquidititsengpdsse. Da die Marktteilnehmer in
diesen Phasen zum Teil gezwungen sind, radikal simt-
liche Risikopositionen glattzustellen, bricht die Nach-
frageseite regelrecht ein. Obwohl sich am Rating der
Anleihen nichts gedndert hat, erhéht sich die Liqui-
dititspramie sprunghaft. Ein Beispiel bietet der Pfand-
briefspread in den letzten 18 Monaten, der sich von
rund 0,3 Prozent auf mittlerweile tiber 1 Prozent aus-
geweitet hat.

Welches Fazit ldsst sich aus dieser Darstellung der ver-
schiedenen Einflussfaktoren fiir ein erfolgreiches An-
leihenmanagement ziehen?

1) Definition geeigneter Anlagerichtlinien

Anleger und Vermogensverwalter miissen sich im Vor-
feld der Mandatierung nicht nur iiber die grundsitzli-
chen Richtlinien beziiglich der Aufteilung auf ver-
schiedene Anlageklassen verstindigen, sondern es ist
ratsam, auch fiir den Anleihenbestand gewisse Min-
deststandards zu vereinbaren, die mit den Zielen des
Auftraggebers korrespondieren. Risikobehaftete An-
leihen kénnen im Extremfall sogar eine eigene strate-
gische Assetklasse darstellen, da der Haupteinfluss-
faktor auf ihr Kursverhalten weniger der Kapital-
marktzins als die wirtschaftliche Entwicklung des
Emittenten ist.

2) Stringenter Investmentprozess
fiir den Anleihenbestand

Ein Vermogensverwalter muss fiir die verschiedenen
Einflussfaktoren einen nachvollziehbaren Invest-
mentprozess aufweisen kénnen. Kreditrisiko ist idea-
lerweise vom Management der Duration getrennt zu
sehen. Letztere Dimension wird hauptsdchlich von
volkswirtschaftlichen Daten beeinflusst, wahrend fiir
das Kreditrisiko unternehmensspezifische Faktoren
eine Rolle spielen.

Aktive Gewichte von Regionen, Branchen, Emittenten
und Ratings sind ebenso zu steuernde GroéRen, wie das
aktive Gewicht der Kreditanleihen innerhalb des
Anleihenbestands.
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3) Diversifizierung von Kredit- und Liquiditétsrisiken

Die statistische Verteilung der Ertragsraten ist asym-
metrisch, das heilt es besteht wenig »upside«, aber
viel »downside«-Potenzial. Dabei ist im Vergleich zu
einem Aktienportfolio eine weitaus stirkere Anzahl
von Einzelengagements zur ausreichenden Diversi-
fikation erforderlich.

There is no free lunch - diese alte Bérsenweisheit gilt
auch fiir Anleihen mit Kreditrisiko und wurde uns
gerade in den letzten Monaten zum Teil schmerzhaft
vor Augen gefiihrt. Kein Investor darf sich der Illusion
hingeben, dass die Renditeaufschlige auch fiir gute
Schuldner risikolos vereinnahmt werden. Erscheinen
die Ausfille in normalen Kapitalmarktzyklen als sehr
gering, konnen sie in Stressphasen zu einem grofRen
Problem im Portfolio werden. Aber selbst nur zwi-
schenzeitliche Bonitdtsverschlechterungen eines
Emittenten beziehungsweise eines Marktsegments
kénnen signifikante Kursverluste zum Ergebnis
haben, die die Performance gegeniiber Staatsanleihen
erheblich verschlechtert.

Diese Determinanten fithren dazu, dass das Kredit-
risiko eine wichtige Risikodimension im Anleihenma-
nagement darstellt.

Liquiditétsrisiken sind insbesondere in besonderen
Kapitalmarktszenarien ein Problem. Eine im Vorfeld
optimierte Cash-Flow-Struktur sollte einen Vermo-
gensverwalter jederzeit in die Lage versetzen, den nor-
malen Liquiditidtsanspriichen des Kunden entspre-
chen zu konnen, ohne gegebenenfalls zur Unzeit
Wertpapiere zu ungiinstigen Kursen verkaufen zu
miissen. Aber auch fiir besondere Liquiditdtsanforde-
rungen sollte zumindest immer ein entsprechender
Teil des Portfolios ausreichend liquidierbar sein. Im
aktuellen Anlageumfeld der Finanzkrise vollzieht sich
zur Zeit im Anleihenmanagement ein tiefgreifender
Veridnderungsprozess. Unserer Uberzeugung nach
besteht die zentrale Herausforderung fiir die Vermé-
gensverwalter von Anleihenportfolios in den néchs-
ten Monaten darin, eine klarere Positionierung der
traditionellen Portfolios auf die wichtigsten Dimen-

sionen dieser Assetklasse vorzunehmen. Stefan Freytag



