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Wenn Barmittel kei-
nerlei Ertrdge bieten,
fiihrt fiir Anleger kein
Weg daran vorbei, alle
attraktiven risikoberei-
nigten Ertragsquellen
in Erwdgung zu ziehen
[...], und den Beitrag

der Duration aufler

Acht zu lassen, hat
beachtliche Opportuni-
tatskosten. [...] Im ak-
tuellen Umfeld haben
aktives Management
und Flexibilitédt mafge-

bliche Bedeutung.
’yy
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STELLEN SIE ANLEIHEN IN EINEM NIEDRIGZINSU-
MFELD NICHT IN DIE ECKE

Ein Portfolio aus festverzinslichen Wertpapieren, das flexibel und aktiv verwaltet wird, kann
mehr Ertrag als seine Rendite generieren, und langfristige Anleihen sollten nicht einfach aus
Angst vor Volatilitat in die Ecke gestellt werden.

Im derzeitigen Umfeld mit
niedrigen Zinsen sind Anlei-
henrenditen nun mal ... nie-
drig. HeiRt das aber nun, dass
festverzinsliche Anlagen ver-
nachldssigt werden miussen?
Sicherlich nicht, solange man
den ,Kaufen-und-Halten‘-An-
satz vergisst.

Bei einer flexiblen und aktiven
Verwaltung kann ein Portfolio
aus festverzinslichen Wertpa-
pieren mehr Ertrag als seine
Rendite generieren. Und lang-
fristige Anleihen sollten nicht
einfach aus Angst vor Volati-
litat in die Ecke gestellt wer-
den. Wenn Ertrdge eine ange-
messene Entschadigung fur
die Volatilitat bieten, ist an
Kursausschlagen nichts auszu-
setzen - fragen Sie einfach mal
Aktienanleger! Auch Barmittel
sind keine tragfahige Option.
Fir Anleger fuhrt kein Weg
daran vorbei, attraktive risi-
kobereinigte Ertragsquellen in
Erwdgung zu ziehen.

Strategien mit kurzer Duration
sind in den letzten paar Jahren
populdr geworden. Doch wenn
sich Anleger durch die begren-
zte Sensitivitit gegenliber
steigenden Zinsen beruhigt
fuhlen, ubersehen sie zwei
Dinge. Erstens neigen solche
Strategien zu einem reinen
und konzentrierten Kreditrisi-
ko. Positive Ertrdge am kurzen
Ende der Kurve zu generieren,
bedeutet namlich, in Titel von
geringerer Bonitdt zu investie-
ren, wie z. B. in Papiere mit BBB-
Rating oder Hochzinsanleihen,
die gegeniiber einem Wachs-
tumsschock nicht immun sind.
Zweitens ignorieren sie mogli-
cherweise bewusst Ertrage,
die von einem groRen Teil des
Anleihenmarktes generiert
werden. Haben Sie jemals von
einem US-Aktienfonds gehort,
der beispielsweise systema-
tisch den Technologie- und
Konsumsektor meidet aus
Angst, die Bewertungen seien
zu hoch und kénnten nur sin-

Bei niedrigen Zinsen leistet die Duration einen
erheblichen Beitrag zur Performance.
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ken? Genau das macht eine
kurze Duration aber mit lang-
fristigen Zinsen, und den Bei-
trag der Duration auRer Acht
zu lassen, hat beachtliche Op-
portunitatskosten.

Die Attraktivitdit der Dura-
tion schwankt offensichtlich
im Laufe der Zeit und steht
wesentlich mit der Form und
Steilheit der Renditekurve in
Zusammenhang. Wenn aber
Renditekurven wie derzeit
eine positive Steigung aufwei-
sen, verringert sich durch
eine Investition in Anleihen
mit langerer Restlaufzeit die
Notwendigkeit, Kreditrisi-
ken einzugehen, um Rendite
zu generieren. AuRerdem
entsteht hierdurch eine Port-
foliodiversifizierung aufgrund
der negativen Korrelation
zwischen langfristigen Zinsen
und Spreads. Hinzu kommt
die Moglichkeit, Ertrdge aus
dem Roll-Down-Effekt zu ge-
nerieren - im Prinzip Kapital-
gewinne, die durch ein aktives
Management erzielt werden
konnen, da die Restlaufzeit
einer Anleihe unaufhaltsam
abnimmt.

Im derzeitigen Umfeld haben
aktives Management  (zur
ErschlieBung aller Ertrags-
quellen) und Flexibilitdat (zur
Allokation von Kredit- und Du-
rationsrisiko, Anpassung der
Positionierung auf der Ren-
ditekurve usw.) maRgebliche
Bedeutung. Dies hilft, hohere
Ertrage bei kontrollierter Vola-
tilitdit zu generieren. Selbst in
einem Niedrigzinsumfeld bie-
tet ein Engagement in aktiv
verwalteten festverzinslichen
Wertpapieren ein sehr viel at-
traktiveres Risiko-Rendite-Pro-
fil als allgemein wahrgenom-
men wird.
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