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Langlaufer

Was macht David E Swensen so erfolg-
reich? Der Chief Investment Officer des
Yale University Endowment Fund hat
tber zehn Jahre (1994 bis 2003) eine jihr-
liche Nettoperformance von 16% erwirt-
schaftet und zihlt damit zu den Topanle-
gern im institutionellen Bereich. Er fithrt
seinen Erfolg unter anderem auf die Fak-
toren Diversifikation, Disziplin und Ak-
tienorientierung zuriick. Ausserdem wer-
den nichttraditionelle Investments — wie
Hedge funds, Private equity, Holz oder
Immobilien —, die als illiquider und weni-
ger effizient als traditionelle gelten, hoch
gewichtet. Swensen ist sehr langfristig
ausgerichtet, was auch Voraussetzung flir
die beschriebene Strategie ist.

Auf Liquiditatspramie achten

Privaten stehen natiirlich nicht wie
Swensen 10 Mrd. $ fiir thre Investitionen
zur Verfligung, und auch die Anlage-
dauer kann fiir sie nicht unbegrenzt sein.
Allerdings ist sie, wie die Erfahrung
zeigt, meist doch bedeutend linger, als
sie es sich bewusst sind: Oft umfasst sie
zwanzig, dreissig Jahre bis zur Pensio-
nierung. Nach der Pensionierung wird in
den meisten Fillen nicht das gesamte
Vermdgen sofort verbraucht, hiufig wird
gar ein grosser Teil vererbt.

Private investieren also meistens mit
einer zu kurzfristigen Ausrichtung und
legen ungebiihrlich viel Wert auf die Liqui-
ditdt der Anlagen. In der Folge resultiert
eine suboptimale Rendite. Finanztheore-
tisch miissen weniger liquide Invest-
ments dank der Iliquidititsprimie auf
lange Sicht eine héhere Rendite erwirt-
schaften. Das bedeutet nicht, dass Private
ihr gesamtes Vermdgen in Private cquity
oder andere illiquide Anlagen fliessen las-
sen sollten. Oft lohnt es sich aber, mit
Blick auf eine bessere Rendite eine gerin-
gere Liquiditit in Kauf zu nehmen.

Mehrrendite

Dieses Prinzip kann jeder Obligationen-
investor befolgen, indem er Papiere mit
lingerer Laufzeit kauft. Die Erfahrung
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leben besser
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Durch den Einbezug lin-
gerer Laufzeiten ldsst sich in
der Regel die Rendite stei-
gern, wie ein Vergleich tiber
die letzten zehn Jahre zeigt:
Fir drei- bis fiinfjahrige
Obligationen betriigt die an-
nualisierte Rendite 4,35%,
wihrend es fiir iber zehn-
jahrige 6,05% sind. Die auf
den ersten Blick geringe Dif-
ferenz von 1,7 Prozentpunk-
ten schligt sich tiber einen
Zeitraum von zwanzig Jah-
ren in einem Performance-
unterschied von 40% nieder.
Auch der Vergleich tiber eine
kiirzere Periode (1993 bis

10 Jahre

zeigt allerdings, dass Private die Diver-
sifikation iiber die Laufzeiten zwar um-
setzen, dabei aber nur sehr ungern Anlei-
hen mit einer Restlaufzeit von mehr als
fiinf Jahren kaufen und sich fiir Wieder-
anlagen gerne auf drei- bis funfjihrige
Titel konzentrieren. Die Laufzeiten-
struktur solcher Portfolios reicht daher
von einem bis zu fiinf Jahren.

2004) belegt die klare Uber-
performance der lingerfristi-
gen Obligationen (Grafik 1). Dank des Ein-
bezugs linger laufender Papiere nimmt
zudem die Hiufigkeit von Wiederanlagen
ab - es fallen weniger Spesen an, was die
Nettoperformance ebenfalls erhoht.

Einbruch weggesteckt

Leider steigt durch die lingere Laufzeit
der Obligationen auch das Risiko gemes-
sen an der Standardabwei-
chung mit annualisierten
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monatlichen Daten, und
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wie folgt dar: Die Langldu-
fer sind zwar massiv einge-
brochen, doch bereits nach
sichzehn Monaten war eine
Mehrrendite zu verzeich-
nen. Dieser Aufholeffekt ist
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darauf zurickzufihren, dass langfristige
Obligationen einen hdheren Coupon
bzw. eine héhere Rendite auf Verfall auf-
weisen als kurzfristige. Die Differenz
betrug im Durchschnitt 1,01%, war
allerdings markanten Schwankungen
unterworfen | Grafik 2 Seite 9).

Grafik 2 zeigt ausserdem, dass die
momentane Renditedifferenz im histo-
rischen Vergleich attraktiv ist: Gegen-
wirtig geht man von steigenden Zinsen
und einer Verflachung der Zinskurve
aus, d.h., die Renditen werden am kur-
zen Ende der Zinskurve deutlicher zule-
gen als am langen. Kommt zudem der
erwihnte Renditeaufschlag hinzu, ist
nicht zu erwarten, dass die lang laufen-
den Papiere eine signifikant schlechtere
Performance erbringen als die kurzen.
Lange Laufzeiten zu berticksichtigen, ist

Inflationsindexierte Anleihen

|deales Instrument oder
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auch in diesem Szenario sinnvoll. Wie
ist die Mehrrendite von langfristigen
Staatsobligationen gegeniiber kurzfristi-
gen zu erkliaren? Sie ist die Entschidi-

gung fiir das Markt- bzw. das Zinsrisiko,

das zu einem grossen Teil auf Inflations-
befiirchtungen zuriickgefithrt werden
kann. Mit anderen Worten: Die Investo-
ren werden fir die Ubernahme dieser
Risiken entschadigt.

Risiken werden belohnt

Ein weiteres interessantes Merkmal lang-
fristiger Staatsobligationen ist, dass sie in
Finanzkrisen einen gewissen Schutz bie-
ten. Nur Anleihen mit langer Laufzeit und
bester Bonitit zeigen in Zeiten von Krisen
an den Finanzmirkten eine gute Perfor-
mance und kénnen so auch ein aktien-
lastiges Portfolio teilweise stabilisieren.

teurer Risikoschutz?

Mit dem scheinbar unaufhaltsam steigen-
den Olpreis kommt das Thema Inflation
wieder auf die Tagesordnung. Die Anleger
stehen jetzt vor einem Dilemma. Nimmt
die Inflation zu, drohen Zinserhhungen
durch die Notenbanken, Renditesteige-
rung und damit auch Kursverluste. Sind
inflationsindexierte Anleihen eine Alter-
native zu konventionellen Papieren?

In den letzten Jahren hat sich das
Gesamtvolumen inflationsindexierter
Bonds deutlich ausgeweitet. Heute be-
lduft es sich auf iiber 500 Mrd. §, vor
sieben Jahren waren es rund 100 Mrd. §.
Der Markt wird von staatlichen Emitten-
ten beherrscht, vor allem von den USA
(TIPS, Treasury inflation protected secu-
rities), Grossbritannien und Frankreich.
Seit 2003 emittieren Italien und Grie-
chenland derartige Papiere, Deutschland
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kénnte bald folgen. In der Schweiz beob-
achtet die Eidgendssische Finanzverwal-
tung die Entwicklung dieses Anleihen-
typs und wird priifen, ob die Lancierung
in Betracht gezogen werden sollte. Noch
gibt es keine solchen Pline.

Die Produkte im Vergleich

Inflationsindexierte Anleihen werden mit
einem realen Zinscoupon begeben und
zum realen Riickzahlungswert zuriick-
bezahlt, sodass damit das Risiko steigender
Geldentwertung eliminiert werden kann.
Inhaber konventioneller Anleihen er-
halten regelmissige einen Coupon, des-
sen Nominalbetrag zum Zeitpunkt der
Emission festgelegt wurde und wihrend
der Laufzeit unverindert bleibt (z. B. jahr-
liche Zahlung von 3%). Unter Annahme
einer kontinuierlichen Inflation (z.B. 2%)

Das Fazit dieser Uberlegungen ist, dass
der Privatinvestor seine Scheu vor lang-
fristigen Obligationen ablegen sollte.
Schliesslich handelt es sich hier sozu-
sagen um kapitalgeschiitzte Instrumente,
denn Schweizer Staatsanleihen werden
auch kinftig zu 100% zuriickgezahlt. Im
Rahmen der zeitlichen Staffelung sind
auch Papiere mit langer Laufzeit zu be-
ricksichtigen: Bereits die sieben- bis
zehnjahrigen schneiden tiber die letzten
zehn Jahre bedeutend besser ab als drei-
bis fiunfjahrige. Und auch in gemischten
Portfolios mit Aktien, alternativen Anla-
gen und Anleihen sind im Bereich der
Festverzinslichen langfristige Obligatio-
nen bester Bonitit wegen des «Versiche-
rungsschutzes» hoch zu gewichten.

Adrian Scherer
Bank Sal. Oppenheim Schweiz

wird sich der reale Zinscoupon stindig
verringern (im ersten Jahr 2,94%, im
zweiten 2,88% usw.) und der reale Til-
gungsbetrag am Laufzeitende niedriger
sein als der Investitionsbetrag am An-
fang (nach zwei Jahren 96,04%].

Inflationsindexierte Papiere funktio-
nieren nach einem anderen Konzept: So-
wohl der Zinscoupon als auch die Riick-
zahlung am Laufzeitende basicren auf
dem realen Wert zum jeweiligen Zeit-
punkt. So wird beispielsweise ein realer
Zins von 1,5% vereinbart. Das hat zur
Folge, dass — erneut unter Annahme einer
stetigen Inflation von 2% - der nominale
Coupon stindig zulegt (auf 1,53% im er-
sten bzw. 1,56% im zweiten Jahr] und der
nominale Riickzahlungsbetrag am Ende
der Laufzeit hoher ist als der Anlagebetrag
(nach zwei Jahren 104,04%).
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