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Anleihen im Negativzinsumfeld

Ertragsloses Risiko mit wahrungs-
gesicherten Staatsanleihen

Schweizer Vorsorgeeinrichtungen stehen vor grossen Herausforderungen

IN KURZE

Hohere Risiken und tiefere Ertrage

auf passiv investierten, wahrungs-
gesicherten auslandischen
Staatsanleihen im Vergleich zum
inlandischen Schweizer Markt.
Auch im gegenwartigen Niedrig-
zinsumfeld lohnt es sich, den
Frankenanleihen treu zu bleiben.
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bei der Ausrichtung ihrer Obligationenanlagen. Risiken und Rendite-

einbussen lauern insbesondere bei den strategisch abgesicherten

Fremdwahrungsanleihen. Eine umsichtige und flexible Vermagensver-

waltung ist gefordert.

Mit der Authebung des Euro-Mindest-
kurses am 15. Januar 2015 und der da-
mit verbundenen weiteren Senkung des
Zinsniveaus in der Schweiz haben sich
die Renditeaussichten der Anleger im
festverzinslichen Bereich klar verschlech-
tert. Mehr als einen Trost bieten Buchge-
winne auf Franken-Anleihen, sofern das
Portfolio eine marktgerechte Duration
aufwies. Nebst klassischen Schweizer
Anleihen fithren Vorsorgeeinrichtungen
hohe Bestinde an Fremdwihrungsanlei-
hen, die monatlich iiber den Forward-
markt gegen Wihrungsrisiken abgesi-
chert werden.

Ausgebliebene Mehrrendite

In der bisherigen Theorie sowie jiin-
geren Praxis herrscht Konsens, dass der
Marke Wihrungsrisiken nicht mit einer
Mehrrendite entschidigt und Fremd-
wihrungsanleihen deshalb permanent
strategisch abgesichert werden sollten.
Ein logischer Gedankenschritt wird je-
doch hiufig nicht miteinbezogen: Lohnt
sich denn unter Absicherung des Wih-
rungsrisikos {iberhaupt der Gang ins
Ausland oder kénnte man mit gleichen
Renditeerwartungen im Heimmarke in-
vestiert bleiben? Die Beantwortung die-
ser Frage erfordert zwingend, die laufen-
den Kosten der Absicherung zu beriick-
sichtigen, was zu einem tiberraschenden
Resultat fiihrt:

Bildet man in Grafik 1 die Perfor-
mance der gingigen Staatsanleihenindi-
zes der vier wichtigsten Wihrungsriume
tiber die letzten 15 Jahre gegeniiber dem
Schweizer Markt ab, resultiert bei Absi-
cherung der Fremdwihrungsrisiken kein

Mehrertrag zum Franken-Staatsanlei-
henindex. Fiir den Euro wurden die
deutschen Staatsanleihen beigezogen, da
die Analyse nicht die zusitzliche Ent-
schidigung fiir das Eingehen von Kredit-
risiken einrechnen soll. Die im Durch-
schnitt leicht tiefere Duration der aus-
lindischen Staatsanleihenindizes erklirt
nur einen unbedeutenden Teil der tiefe-
ren Performance. Vor allem die Wih-
rungsabsicherungskosten haben die ho-
heren Anleihenrenditen im Ausland da-
hinschmelzen lassen.

Risiken

einer uniiberlegten Absicherung
Mit wihrungsgesicherten Anleihen

geht eine Schweizer Vorsorgeeinrichtung

auch zusitzliche Risiken gegeniiber den
klassischen Frankenanleihen ein:

1. Weitere Zinsinderungsrisiken: Bei ei-
nem Absicherungsgeschift  wird
grundsitzlich der Zinsertrag der
Fremdwihrungsanleihen um die
1-monatige Zinsdifferenz in einem
Wihrungspaar reduziert. Es besteht
das Risiko, dass sich die Zinsstruktu-
ren der beiden Wihrungsriume zu
Ungunsten des Investors verindern.
Exemplarisch war der 15. Januar 2015
fiir dieses Szenario, als sich die 1-mo-
natige Zinsdifferenz aufgrund der Ne-
gativzinsen ausweitete. Ein anderes
Beispiel wire eine Zinserhohung in
den USA, womit sich die Zinsdiffe-
renz im Wihrungspaar Dollar/Fran-
ken vergrossert. Den daraus resultie-
renden Buchverlust auf Dollaranlei-
hen kénnte ein Vorsorgewerk nicht
einfach bis Verfall aussitzen, sondern

Schweizer Personalvorsorge | Prévoyance Professionnelle Suisse | 05-15



weise die Rendite im Oktober letzten
Jahres fiir wihrungsgesicherte, indexierte
Pfundanleihen (Grafik 2, rechter Kasten)
noch héher als bei den Anleihen in Fran-
ken (0.93 Prozent vs. 0.77 Prozent), ist
die in Franken abgesicherte Pfund-Ren-
dite per Ende Februar 2015 sogar negativ
(-0.64% Prozent) und gegeniiber der
Rendite der Schweizer Staatsanleihen
(0.23 Prozent) um 0.87 Prozentpunkte
p-a. tiefer.

er miisste aufgrund der laufend ver-
lustbringenden  Wihrungsabsiche-
rung realisiert werden.

2. Liquiditdtsrisiko: Der zur Absiche-
rung in Anspruch genommene Wih-
rungsforwardmarke birgt auch Liqui-
dititsrisiken. Nach Ausbruch der Fi-
nanzkrise im Oktober 2008 und im
Januar dieses Jahres konnte nur durch
massiv erhdhte Spreadkosten eine Ab-
sicherung verlingert werden.

Warum in die Ferne schweifen?

Der Schweizer Anleihenmarke ist von
der Qualitdt her einzigartig. Nebst der
Eidgenossenschaft und den soliden
Pfandbriefanstalten beanspruchen her-
Unternehmensschuldner

Da sich die Zinsdifferenz und somit die
Forwardabschlige bei allen Wihrungs-
paaren zum Franken zwischen Oktober
2014 und Februar 2015 ausweiteten,
sind gerade aktuell die Renditeaussich-

ten hochst uninteressant. Lag beispiels-  vorragende

Grafik 1: Performanceentwicklung Staatsanleihenindizes
(in Franken abgesichert) Quelle: Bloomberg EFFAS Total Return Indizes
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Grafik 2; Staatsanleihenrenditen (CHF) nach Wahrungsabsicherung:
Feb/2015 vs Okt/2014
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den Schweizer Kapitalmarke. Die
Schuldnerdiversifikation des Schweizer
Markes ist fiir eine grosse Anzahl der Vor-
sorgeeinrichtungen vollig ausreichend.
Fiir den Stiftungsrat stelle sich die Frage,
ob strategisch abgesicherte Fremdwih-
rungsanleihen tiberhaupt in einer Anla-
gestrategie vorgesechen werden sollten.
Dem Vermégensverwalter sollte die tak-
tische Freiheit eingeriumt werden, in
Phasen von Minder- oder Negativrendi-
ten auf den Einsatz von abgesicherten
Fremdwihrungsanleihen zu verzichten.
Falls es die Risikofahigkeit zulisst, kann
aufgrund des kaufkraftmissig tiberbe-
werteten Frankens und der hohen Absi-
cherungskosten auch das Eingehen von
Wihrungsrisiken ins Auge gefasst wer-
den. Es gilt zudem festzuhalten, dass auf
Stufe Asset-Allokation wihrungsge-
sicherten Anleihen ein hoheres Risiko
zugerechnet werden sollte als Frankenan-
leihen. Risikolose Mehrrenditen unter
Einbezug der Kosten einer Wahrungsab-
sicherung gegeniiber dem Schweizer
Franken gibt es leider nicht. I





