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Management Summary

Jahrelang waren Anleihen, insbesondere Staatsanleihen, als sichere Investition betrachtet wor-
den. Durch die hohen Inflationsraten in den 80er Jahren wurde jedoch der Realertrag der Anlei-
hen betréchtlich vermindert. Es wurde nach einem Instrument gesucht, welches die inflationéren

Effekte kompensieren kann. So entstanden inflationsindexierte Anleihen (11A).

Das Problem besteht nun aber darin, dass nur die Wenigsten Uber IIA Bescheid wissen. Folglich
geht es in dieser Arbeit darum, ILB einem breiten Publikum n&her zu bringen. Neben den funda-
mentalen Bausteinen, den Vor- und Nachteilen sowie den verschiedenen Méarkten dieser neuen
Vermogensklasse werden die furs Verstandnis notwendigen finanzmathematischen Konzepte
vorgestellt. Des Weiteren werden das Verhalten von IlA in unterschiedlichen konjunkturellen
Phasen erlautert und die zwei in diesem Zusammenhang bedeutendsten Variabeln — Realzins
und Inflation — naher unter die Lupe genommen. Wahrend IlA insbesondere in einer Stagflation
an Wert gewinnen, geraten sie in Boomphasen bei gleichzeitiger Inexistenz inflationarer Tenden-

zen besonders stark unter Druck.

Damit es nicht bei reiner Theorie bleibt, werden die aus der makrookonomischen Betrachtung
gewonnenen Erkenntnisse zur Formulierung von Investitionsstrategien genutzt. Dem Anlagehori-
zont entsprechend sind unterschiedliche Vorgehensweisen zu wahlen. Kurzfristig orientierte In-
vestoren konzentrieren sich auf Carry Trades, eher langerfristig denkende auf Break-even Tra-

des.

Aufgrund ihrer spezifischen Eigenschaften sollten IIA geringe Korrelationen zu anderen Vermo-
gensklassen wie Aktien oder Nominalanleihen aufweisen und damit das Risiko/Ertragsprofil -
nes jeden Portfolios optimieren kénnen. Die in dieser Diplomarbeit enthaltene empirische Studie,
welche auf quantitativen Methoden aufbaut, zeigt, dass sich diese Vermutung in der Realitat
mehrheitlich bewahrheitet. Tatsachlich wirken 1lA im Portfoliozusammenhang risikoreduzierend

bei unverénderten Ertragsaussichten.

Kombiniert mit konventionellen Anleihen liefern ILB Geldpolitikern sowie Okonomen niitzliche
Informationen Uber die realen Zinssatze und die Inflationserwartungen und Ubertreffen dabei in
ihrer Genauigkeit aktuelle Messgrdssen.

Anlagefonds, die in lIA investieren, gehen im Vergleich zum Markt durchwegs geringere Risiken
ein, bilden ihn in der Regel auch sehr gut ab, kdnnen jedoch renditemassig — insbesondere nach
Gebtuihren — nicht mithalten. Sie eignen sich also fir Investoren, die zwar im lIA-Markt vertreten
sein wollen, aber gleichzeitig keinen Mehrertrag erwarten.
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Management summary

For many years, bonds, in particular government bonds, were thought to be a safe investment.
Then came the high inflation rates of the eighties which considerably reduced real earnings. A
new instrument was needed to compensate for the effects of inflation. As a result, inflation-

indexed bonds (1IBs) were created.

Only few people know anything much about 1IBs, which is a problem. This paper aims to intro-
duce a wider audience to the benefits of 1IBs. It will cover the basic elements, the benefits and
drawbacks and the different markets of this new class of assets and also talk about the mathe-
matical concepts necessary to understand this financial issue. Furthermore, the behavior pat-
terns of IIBs in different economic phases and the two most significant variables in this context —
real rates and inflation — will be examined in detail. While 11Bs gain in value during periods of
stagflation, they are under a great deal of pressure whenever an economic boom coincides with
the absence of inflationary tendencies.

However, this paper intends to go beyond mere theory: Findings drawn from macroeconomic
research will be used to formulate investment strategies. Different methods need to be chosen to
correspond to the investment horizon. Investors who focus on the short term tend to opt for carry
trades, while long-term oriented investors prefer break-even trades.

Based on their specific characteristics, IIBs should have less correlation to other types of asset
allocation such as stocks or nominal bonds and thus be able to improve the risk/profit profile of
any portfolio. The empirical study that forms part of this thesis is based on quantitative methods
and proves that in the real world this hypothesis is, for the most part, true. Indeed, IIBs have a

risk-reducing effect on a portfolio while profit expectations remain unchanged.

Combined with conventional bonds, [IBs can provide useful information to financial policy makers
and economists with regard to real interest rates and inflation expectations and in doing so ex-

ceed present measures in precision.

Compared to the market, investment funds that invest in IIBs are exposed to consistently lower
risks. They are also able to reflect the market quite accurately. However, they are unable to
match it in terms of profit — in particular concerning the charges. Thus, they are suitable instru-
ments for investors who want to be represented in the 11B market but do not expect any additional

profit.
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Abklrzungsverzeichnis

Der Grossteil der verwendeten Abkirzungen wird direkt im Text erlautert. In diesem Verzeichnis

befinden sich daher ausschliesslich solche Abkirzungen, die entweder haufig vorkommen oder

im Haupttext resp. den Abbildungs- und Tabellen-Titeln nicht erklart werden. Um den Lesefluss

zu verbessern, wird in den meisten Fallen das Wort ,inflationsindexierte Anleihen* nicht ausge-

schrieben, sondern es wird eine Abkirzung verwendet. Ohne auf einen Bedeutungsunterschied

hinweisen zu wollen, wird abwechselnd von IIA und ILB (Inflation-linked Bond) gesprochen. Fer-

ner bleiben wgeachtet der grammatikalischen Form beide Abkirzungen jeweils unverandert

(z.B. kann 1A fur ,inflationsindexierte(n) Anleihe* aber auch fir ,inflationsindexierte(r) Anleihen®

stehen.), was dem Leser ein gewisses Mass an geistiger Flexibilitat abverlangt.

CPI=KPI
EWU
HKPI

BTPE€i
CiB
GGBE€i
A
LB
ILS
JGBI
OATEi
OATI
RRB
TIPS

AUS
FRA
GRE
ISL
ITA
JPN
KAN
NZL
SWE
UK

Consumer Price Index = Konsumentenpreisindex
Europaische Wéahrungsunion

Harmonisierter Konsumentenpreisindex (- KPI-Berechnung erfolgt in
allen EU-Landern identisch)

Buoni Tresoro Poliennali European Inflation

Capital Indexed Bond(s)

Greece Government Bond(s) European Inflation
Inflationsindexierte Anleihe(n)

Inflation-linked Bond(s)

Inflation-linked Swap(s)

Japanese Government Bond(s) Inflation-linked
Obligations Assimilables du Trésor European Inflation
Obligations Assimilables du Trésor Inflation

Real Return Bond(s)

Treasury Inflation-Protected Securitie(s)

Australien; australisch(e)
Frankreich; franzdsisch(e)
Griechenland; griechisch(e)
Island; islandisch(e)

Italien; italienisch(e)

Japan; japanisch(e)

Kanada; kanadisch(e)
Neuseeland; neuseelandisch(e)
Schweden; schwedisch(e)
Grossbritannien; britisch(e)



1. Tell:
ILB im Uberblick
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1 Einleitung

1.1 Thematik

Ausgangspunkt der vorliegenden Arbeit bildet der Auftrag des Instituts Banking & Finance (IBF)
der Zircher Hochschule Winterthur (ZHW) im Rahmen der Einzeldiplomarbeiten 2005 des Stu-
diengangs Betriebstkonomie, eine wissenschaftliche Studie zum Thema ,Inflationsindexierte

Anleihen“ zu verfassen.

1.1.1 Ausgangslage

Inflation ist der Feind jedes Anlegers, der sein Geld in Nominalwerten — auf einem Sparkonto
oder in Anleihen — anlegt. Die Teuerung reduziert sukzessive die Kaufkraft des Geldes. Am
schlimmesten trifft es viele Angehdorige der alteren Generation. Sie kdnnen durch Inflation bewirkte
Vermoégenseinbussen nicht mehr durch Einkommensgenerierung auf dem Arbeitsmarkt wettma-
chen. Folglich leiden viele unter Existenz- und Armutsangsten. In einem inflationaren Umfeld
werden insbesondere Obligationdre benachteiligt. Ihnen drohen nicht bloss Kaufkraftverluste,
sondern gleichzeitig auch Kursverluste wegen den steigenden Zinsen. Zwar galten Aktien, Roh-
stoffe und Immobilien lange Zeit als Anlagen mit eingebautem Inflationsschutz, diese Erwartung
kénnen sie jedoch hochstens auf langfristige Sicht erfilllen.® Seit die USA 1997 begonnen hat,
inflationsgeschiitze Anleihen zu emittieren, sind sie zum weltweit beachteten Kaufkraftbewahrer

aufgestiegen.

1.1.2 Problemstellung und Zielsetzung

Im schweizerischen Obligationenmarkt sind 1A Mangelware. Nur zwei Kantonalbanken emittier-
ten in den 90er-Jahren Anleihen, bei denen die Coupons um die Inflation erhéht wurden. Beide
Anleihen wurden aber langst zurlckbezahlt, und zurzeit gibt es keine ausstehenden ILB in
Schweizer Franken. Dies ist u.a. damit zu erklaren, dass sich indexierte Anleihen erst in den letz-
ten wenigen Jahren auf den globalen Finanzméarkten als ernstzunehmendes Anlageinstrument
durchzusetzen vermochten. Dementsprechend sind ihre Existenz, Eigenschaften und Vorzige
bei hiesigen Investoren wenig bekannt, und auch bei den Vermégensverwaltungsexperten ist das
Wissen Uber diese neue Vermogensklasse eher duirftig.

Daher besteht das Hauptziel deser Diplomarbeit darin, einen Beitrag zur Anderung dieses Zu-
standes zu leisten. Zu diesem Zweck soll ein deutschsprachiges Standardwerk entstehen, in
dem die wichtigsten Teilmarkte und alle fur IIA relevanten Themen eingehend besprochen und
analysiert werden. Der Leser soll sich anhand dieses Fihrers sowohl die technischen Grundla-
gen als auch erforderliches theoretisches Hintergrundwissen erarbeiten kdnnen. Das Handbuch

! Moore (1999), S. 52
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bezweckt ausserdem, den Investoren als Anleitung fur die Implementierung der in der Praxis
gangigsten Investitionsstrategien zu dienen.

1.1.3 Abgrenzungen/Anmerkungen

Da es sich um ein Nachschlagewerk handelt, welches primar wissen vermitteln will, werden kei-
ne konkreten Kaufs- oder Verkaufsempfehlungen abgegeben. Vielmehr sollen die Investoren
befahigt werden, unter Anwendung der hier vorgestellten zentralen Analysetechniken, ihr eige-
nes Portfolio zusammenzustellen.

Die Arbeit richtet sich primar an Praktiker. Diese sollen vorzugsweise weder mit einer mathem a-
tisch und formal perfekten Darstellung von IIA noch mit der Beschreibung eines auf ausgekligel-
ten und komplizierten Verfahren und Methoden basierenden Bewertungsmodells, dessen Rele-
vanz kaum gegeben sein wird @nsonsten wiirde es der Autor der Offentlichkeit bestimmt nicht
gratis zur Verfigung stellen), gelangweilt werden.

Obwohl bereits einige Unternehmen dazu tbergegangen sind, 1lA auszugeben, ist der ,Corpora-
te ILB-Markt“ noch zu Klein, illiquid und unbedeutend, um fir eine breite Investorenschaft in Fra-
ge zu kommen. Folglich beziehen sich alle Ausfiihrungen in dieser Schrift auf von Staaten emit-
tierte ILB.

Zentrales Merkmal dieser Arbeit sind die zahlreichen Analysen anhand von Abbildungen und
Tabellen, welche auf der Grundlage von Bloomberg-Daten erstellt worden sind. Bei diesen Daten
handelt es sich um reprasentative und anerkannte Indizes, die Uber eine sehr gute Datenqualitat
verfugen. Da es den Lesefluss stéren und den Text nur unnétig verlangern wirde, wird darauf
verzichtet, die Namen aller verwendeten Indizes im Detail aufzufiihren. Interessierten werden
diese jedoch selbstverstandlich ausgehandigt, auf ausdricklichen Wunsch sogar inklusive den
Excel-Sheets, in welchen die Berechnungen vorgenommen worden sind.

1.1.4 Methodik / Aufbau

Die beschreibenden Ausfihrungen in dieser Arbeit beruhen auf einer eingehenden und detaillier-
ten Sekundaranalyse. Alle weiterfiihrenden und vertieften Erkenntnisse und Darstellungen stit-
zen sich auf eigene kreative Denkprozesse sowie auf quantitative und statistische Primarfor-
schung. Informale Gedankenaustausche mit diversen Portfolio Managern und Interviews mit Ver-
tretern von mehreren Zentralbanken und Behorden gehtren zu den weiteren Quellen dieses fi-

nanzwissenschaftlichen Aufsatzes.

Um der anspruchsvollen Zielsetzung gerecht zu werden, ist flr diese Arbeit ein viergliedriger

Aufbau gewahlt worden.
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Der erste Teil dient dazu, einen Uberblick tber die fiir die meisten Finanzmarktteilnehmer noch
unbekannten inflationsindexierten Anleihen zu verschaffen. Er schafft die Voraussetzung, um
den folgenden Kapiteln tGberhaupt folgen zu kénnen. Zu diesem Zweck werden im Anschluss an
diese Einfuhrung in Kapitel 2 zuerst die Grundlagen im Zusammenhang mit IIA und deren Eigen-
schaften erortert. Dabei werden besonders die Vor- und Nachteile aus der Sicht der Anleger ge-
schildert. Der Frage, weshalb diverse Staaten solche Anleihen tberhaupt emittieren und wieso
es auch kritische Stimmen gibt, wird in Kapitel 3 geklart. In den letzten Jahren haben sich viele
Staaten neu zur Emission von IIA entschlossen. Kapitel 4 verschafft einen Uberblick tiber die
Entwicklung und die Eigenschaften von ausgewahlten Markten, in denen sich ILB bereits etab-

liert haben.

Der zweite Teil beschéaftigt sich mit der Preisbildung und Bewertung:

Den Anfang machen Ausfuhrungen des funften Kapitels, in welchem die finanzmathematischen
Grundlagen erarbeitet werden. Demgegenuber ist Kapitel 6 den Preisbestimmungsfaktoren ge-
widmet. Es zeigt sich, dass insbesondere Realzinsen und die Inflation die IIA-Preise entschei-
dend beeinflussen. Zudem wird dargestellt, wie sich die Performance der IlA in unterschiedlichen
Wirtschaftsszenarien entwickelt.

Im dritten Teil werden in drei Kapiteln ILB-typische Investitionsstrategien prasentiert:

Es geht darum, die im zweiten Teil gewonnenen theoretischen Erkenntnisse mit praktischen An-
lageentscheidungsprozessen zu verknipfen. Im Vordergrund stehen ,Carry Trades" (Kapitel 7),
die primar von ,Day-Tradern“ ausgefiinrt werden, sowie ,Break-even Trades" (Kapitel 8), welche
fur mittel- bis langfristig orientierte Anleger geeignet sind. Auf der Grundlage einer quantitativen
Analyse Uber den US-Markt geht Kapitel 9 schliesslich der Frage nach, inwiefern lIA das Risi-
ko/Ertragsprofil von reinen Bond- und gemischten Portfolios verbessern kénnen. D.h. gehdren
ILB generell in ein ,normales” Depot — wie das beispielsweise bei Bonds und Aktien gehandhabt
wird — oder sollen sie bloss bei glunstigen Gelegenheiten — vgl. Kapitel 7 und 8 — gekauft wer-
den?

Der vierte und zugleich letzte Teil ist drei Spezialthemen gewidmet:

Herkdmmliche Verfahren zur Messung von Inflationserwartungen sind zum Leidwesen aller Zent-
ralbanken nicht nur teuer und aufwéndig, sondern liefern vor allem zu wenig aussagekréftige und
verlassliche Daten. Fussend auf theoretischen Uberlegungen sollten ILB hierbei Abhilfe schaffen.
Kapitel 10 untersucht, ob dank lIA die Messung der kollektiven Inflationserwartungen tatsachlich
verbessert werden kann. Glaubt ein Anleger an die Attraktivitat von IIA, mochte er sich aber nicht
der komplexen Materie im Detail widmen, kann er auf Anlagefonds zurtickgreifen. Kapitel 11 be-
urteilt, welche Risiken man damit eingeht und ob man bisher damit Geld verdient hatte oder ob
ausser Spesen nichts gewesen ware. Kapitel 12 verschafft einen Kurziberblick Gber den schnell
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wachsenden Markt fur Inflation Swaps, welcher im Gegensatz zum [IA-Markt individuelle Beduirf-
nisse der Anleger bertcksichtigt.

Die Schlussbetrachtung in Kapitel 13 rundet die Arbeit ab. Sie beinhaltet die wichtigsten Ergeb-

nisse in zusammengefasster Form und wagt einen Ausblick in die Zukunft der ILB-Markte.

1.2  Geschichtlicher Hintergrund

Inflationsgeschitzte Anleihen stellen keine eigentliche Finanz-Innovation der letzten Jahre dar.
Die ersten vergleichbaren Instrumente emittierte der amerikanische Bundesstaat Massachusetts
in den Jahren 1742 und 1780 (anldsslich des ,Revolutionary War"). Die Anleihe von 1742 war an
den Preis von Silber gekoppelt, die andere Anleihe an die Preisentwicklung eines Warenkorbes
bestehend aus verschiedenen Rohstoffen. > Danach verschwanden solche Produkte fiir lange

Zeit in der Versenkung.

Anleihen, wie wir sie heute kennen, wurden erstmals 1945 ausgegeben. Als Schuldner traten vor
allem Lander wie Brasilien, Argentinien und Israel in Erscheinung, die aufgrund einer hohen Infla-
tionsrate ein Instrument zur Stabilisierung des Vertrauens in ihre Wirtschaftspolitik bendétigten. [IA
waren hierflr geradezu ideal resp. die einzige Mdglichkeit, Fremdkapital aufzunehmen, da die
Investoren den Nominalanleihen misstrauten. Dank ILB kann verhindert werden, dass der Staat

durch Inflation seine Schulden entwertet.?

Emittierten also vor allem solche Lander indexierte Anleihen, die sonst am Kapitalmarkt nicht
mehr oder nur eingeschrankt kreditwirdig waren, so anderte sich dies im Verlauf der letzten 20
Jahre grundlegend. Seit den achtziger Jahren wird diese Wertpapierform von einer kontinuierlich
wachsenden Zahl von Industrielandern mit einer soliden Wirtschaftspolitik und niedrigen Inflati-
onsraten emittiert. Dazu gehdren u.a. bedeutende Nationen wie Grossbritannien, Kanada und die
USA. Innerhalb der Europaischen Wahrungsunion brachte zunachst nur Frankreich solche Wert-
papiere auf den Markt, inzwischen haben aber Italien sowie Griechenland nachgezogen und
auch Deutschland hat sich im Marz 2006 dem Trend angeschlossen.*

2 Shiller (2003), S. 4
3 ABN Amro (2004), S. 163
4 E-Mail von: Knapp, Deutsche Finanzagentur, 06.07.2005
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2 Grundlagen

Im vorliegenden Kapitel werden grundlegende Aspekte rund um die inflationsindexierten Anlei-
hen dargelegt. Zuerst wird dem Leser ein Uberblick verschafft, indem kurz und pragnant auf Vor-
und Nachteile dieser neuen Vermdgensklasse eingegangen wird. h den weiteren Unterkapiteln
dieser Einfuhrung wird einerseits die technische Funktionsweise vorgestellt und andererseits die
markantesten Eigenschaften vertieft beleuchtet.

2.1  Vor-und Nachteile

Wichtige Industrielander haben in den letzten Jahren mit der Emission von inflationsindexierten
Staatsanleihen ein neues Segment am Kapitalmarkt geschaffen, welches aufgrund der hohen
Nachfrage der Investoren rasch expandiert. Diese Entwicklung kommt nicht von ungefahr. Die
folgenden Eigenschaften machen diese neue Vermdgensklasse einzigartig:

Schutz vor Inflation (Absicherung der Kaufkraft, Angleichung von Vermégen und Einnahmen

an zukinftiges Ausgabenniveau - Kapitel 2.3)

Sichere Realrendite (Kapitel 2.4)

Effizientere Risikokontrolle (Kapitel 2.5)

Geringe Ertragskorrelation mit anderen Vermdgensklassen (= Diversifikationspotential; Ka-

pitel 2.6)

Geringere Renditevolatilitat als Nominalanleihen (Kapitel 2.7)
Diese Charakteristiken machen diese Anleihen attraktiv, beispielsweise um langfristig zu sparen,
um Portfolios zu diversifizieren oder um die Rente im Alter zu sichern. Die folgenden Unterkapitel
werden sich detaillierter mit den genannten Besonderheiten und Vorteilen — vor allem im Ver-
gleich mit klassischen Anleihen —, aber auch mit den problematischen Besteuerungsrichtlinien

auseinandersetzen. Zunéachst soll jedoch aufgezeigt werden, wie die IIA effektiv funktionieren.

2.2  Technische Funktionsweise

Sparer, welche Finanzaktiva kaufen, verzichten auf heutigen Konsum, um in Zukunft mehr kon-
sumieren zu koénnen. Im Austausch fir die hinausgeschobenen Ausgaben erwarten die Sparer
eine Rendite zu erzielen, welche ihr Vermdgen weiter erhdht. Diese Rendite kann man dabei aus
zwei Blickwinkeln betrachten. Wird die Rendite in Franken ausgedriickt, spricht man von einer
nominellen Rendite. Stehen hingegen Kaufkraftiberlegungen im Mittelpunkt, stellt die Angabe

der realen Rendite das geeignete Mass dar.

221 Zahlungsstrome

Inflationsindexierte Anleihen sind Wertpapiere welche die Kaufkraft des eingesetzten Kapitals
schitzen. Die Anleihe ist mit einem festen realen Coupon ausgestattet. Die nominalen Coupons
und der nominale Nennwert (und damit die Tilgung) werden berechnet, indem die realen Gros-

sen um den Anstieg der Inflationsrate erhdht werden. Genauer gesagt, berechnet man einen
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Quotienten aus dem aktuellen Stand des Referenz-Inflationsindex (i.d.R. der Konsumentenpreis-
index des entsprechenden Landes) am Coupon- bzw. Tilgungstermin und dem Referenz-
Inflationsindex am Emissionstag des Papiers (dieser Quotient wird Index Ratio genannt) und
multipliziert damit die realen Grossen. Der (nominale) Coupon und der Nominalbetrag sind damit

an die Entwicklung eines Inflationsindexes gebunden.®

Tabelle 1: Zahlungsstrom von Nominal- und IlI-Anleihen

Konventionelle Anleihe = Nominalanleihe Inflationsindexierte Anleihe
fix variabel variabel fix
Jahr| Nom. Wert Nom. Realer Wert Realer Nom. Wert Nom. Realer Wert Realer
(in CHF) Coupon Ruckzahl. Coupon (in CHF) Coupon Ruckzahl. Coupon
1 1'000.00 30.20 980.39 29.61 1'020.00 10.20 1'000.00 10.00
2 1'000.00 30.20 961.17 29.03 1'040.40 10.40 1'000.00 10.00
3 1'000.00 30.20 942.32 28.46 1'061.21 10.61 1'000.00 10.00
4 1'000.00 30.20 923.85 27.90 1'082.43 10.82 1'000.00 10.00
5 1'000.00 30.20 905.73 27.35 1'104.08 11.04 1'000.00 10.00
6 1'000.00 30.20 887.97 26.82 1'126.16 11.26 1'000.00 10.00
7 1'000.00 30.20 870.56 26.29 1'148.69 11.49 1'000.00 10.00
8 1'000.00 30.20 853.49 25.78 1'171.66 11.72 1'000.00 10.00
9 1'000.00 30.20 836.76 25.27 1'195.09 11.95 1'000.00 10.00
10 1'000.00 30.20 820.35 24.77 1'218.99 12.19 1'000.00 10.00
Summe der nom. Zahlungen 1'302 Summe der nom. Zahlungen 1'331

Quelle: Eigene Darstellung und Berechnungen

Um den Zusammenhang zu verdeutlichen und um die Unterschiede zwischen Nominalanleihen
und IIA herauszuarbeiten, betrachten wir als Beispiel zwei zehnjahrige Anleihen, konventionell
bzw. inflationsindexiert, jeweils im Nominalwert von CHF 1'000. Es wird fur die IlA ein realer
Coupon von 1.0% und eine Uber 10 Jahre gleich bleibende Inflationsrate (p ) von 2.0% unter-
stellt. Die Verzinsung der konventionellen Anleihe wird mit 3.02% so gewahlt, dass der auf Basis
der jeweiligen Cash-Flows errechnete interne Zinsfuss der konventionellen Anleihe mit dem der
inflationsindexierten Anleihe identisch ist. Tabelle 1 zeigt das Cash-Flow Tableau der unter-
schiedlichen realen und nominalen Zahlungen der Nominalanleihe resp. der A,

Bei der klassischen Anleihe bleibt der Nominalwert der Anleihe und der nominale Coupon tber
den gesamten Zeitraum unverandert. Der reale Wert der Zahlungen (d.h. der auf t=0 unter Be-
ricksichtung des Kaufkraftverlustes abdiskontierte Wert der nominalen Zahlungen) sinkt mit dem
Anstieg des Inflationsindexes. So ergibt sich der reale Wert des Nominalwertes und der Coupon-
zahlung im Jahr t durch die Formel:

Nomwert _ 1000
1+p)' 102"

NomCoupon _ 30.20
1+p)" 1.02'

RealerWert , = sowie Realer Coupon, =

Umgekehrt bleiben bei der inflationsindexierten Anleihe der reale Coupon und der reale Wert des

Nominalbetrages unverandert bei CHF 10 bzw. CHF 1’000, aber der nominale Nennwert und die

® Bundesverband Deutscher Banken (2003), S. 4
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nominalen Coupons werden im Zeitverlauf mit dem steigenden Inflationsindex (CPI) erhéht. Set-
zen wir den Inflationsindex bei Emission der Anleihen mit 100 fest, so berechnet sich die Index

Ratio zum Zeitpunkt t als

Preisndex, _ CPI, 100" 1.02"

IndexRatio; = — =
Preisindex,., CPI ., 100

Der nominale Coupon und der Nominalwert der Anleihe im Jahr t ergeben sich mit der Formel:

Nominalwert,= RealerWert ~ (1+p)'=1000" 1.02' sowie

NomCoupon, = RealerCoupon” (1+p)'=10" 1.02'

Ein Kennzeichen von ILB ist also, dass die realen Coupons und der reale Wert des Nennwertes
im Zeitverlauf konstant festgelegt sind, wéhrend die nominalen Coupons und der nominale
Nennwert mit einem Anstieg des Inflationsindexes stetig hach oben angepasst werden.

Die Tabelle zeigt aber noch einen anderen wichtigen Unterschied zwischen der konventionellen
Anleihe und der inflationsindexierten Anleihe. Obwohl das Beispiel so gewéhlt war, dass beide
Papiere ruckwirkend de gleiche reale Rendite erzielt haben, ist die Cash-Flow-Struktur vollig
unterschiedlich. Der indexierte Bond zahlt jedes Jahr weniger laufende Verzinsung als die kon-
ventionelle Anleihe, aber dies wird ausgeglichen durch die bedeutend gréssere Riickzahlung am

Ende der Laufzeit.

Die nominalen Cash-Flows von llIA und traditionellen Anleihen werden noch einmal auf einer

Zeitachse gezeigt:

Abbildung 1: Zahlungsstrom von Nominal- und II-Anleihen

250 250
200 200
%. 150 150
~ 100 100
50 50

0 0

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 RZ
[Jahr]

B Nominaler Zahlungsstrom B Realer Zahlungsstrom

Quelle: Eigene Darstellung
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Die Abbildung 1 verdeutlicht das durch die Anpassung an die Inflationsrate starke Gewicht der
Tilgungszahlung unter den Cash-Flows. Der ,Ruckstand” der periodischen Couponzahlungen der
IIA auf die Nominalanleihen wird durch die bedeutend héhere Rickzahlung (RZ = Differenz zwi-
schen den Rickzahlungsbetragen von ILB und Nominalanleihen) ausgeglichen.

2.2.2 Index Ratio

Die Formel fur die Berechnung des Index Ratio — wie oben schon ersichtlich — lautet:

Preisndex, = Preisindex, _ CPI,
Basisindex  Preisindex,, CPI

IndexRatio, =
t=0

wobei sich der Basisindex auf den Indexstand bei Ausgabe der Anleihe bezieht.

Bei der Berechnung des Index Ratio ist zu beachten, dass offizielle Inflationsindizes nicht tages-
aktuell berechnet werden, sondern lediglich monatlich und zeitversetzt. Der Konsumentenpreis
flr einen bestimmten Monat wird je nach Index erst ein bis drei Monate spater veréffentlicht. Da-
her werden zur taglichen Berechnung des Index Ratio genaue Methoden festgelegt, die ange-
ben, welcher Indexstand zu welchem zurlickliegenden Monat bei der Berechnung des ,aktuellen”
Index Ratio zu verwenden ist. Bei der Mehrheit der 11A wird als aktueller Indexstand beispielswei-

se der Indexstand des entsprechenden Inflationsmasses drei Monate vorher angewendet.®

Preisindex = CPI, + 191
ND

m

(CPI, - CPI_)

Wie die obige Formel zeigt, wird bei der taggenauen Berechnung des Index Ratio zusatzlich eine
lineare Interpolation zwischen dem Indexstand drei Monate vorher und dem Stand zwei Monate
vorher vorgenommen (nd = Anzahl abgelaufene Tage in diesem Monat; ND,, = Anzahl Tage in
diesem Monat) und in den laufenden Monat (bertragen.’

2.2.3 Beispielabrechnung eines lIA-Kaufs

Um bereits an dieser Stelle einen Praxisbezug herzustellen, soll aufgezeigt werden, wie eine

Abrechung eines lIA-Kaufs konkret aussieht resp. welchen Preis man bezahlen muss:

Ausgangslage: Kauftag: Montag, 21.03.2005; Falligkeit: 25.07.2012; Valuta: 3 Tage;
Realer Coupon: 3.0%; Kurs aktuell: 111.65; Investitionssumme (Nennwert): CHF 100’000

Referenzindex: Eurozone HVPI excl. Tabak: Inflationsindex Basis: 108.98710
Dezember 2004: 115.9; Januar 2005: 115.1; Februar 2005: 115.5

® Die verschiedenen Indexierungsmodelle werden in Kapitel 4 vorgestellt

7Agence France Trésor, (21.07.2005, last update),
http://www.aft.gouv.fr/article_653.html?id_article=653&id_rubrique=256
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Um das Index Ratio bestimmen zu kdnnen, muss zuerst der Preisindex per Valutatag (21.03 + 3
Tage = 24.03) — gemass den bisherigen Ausfihrungen in diesem Kapitel — berechnet werden.

Preisindex ,, ;.= 115.9 + 24-1.

(115.1- 115.9) =115.30645

IndexRatio,, o3 5= 115.30645 _ 1.05798

108.98710

Der Borsenkurs von Obligationen versteht sich i.d.R. ohne aufgelaufene Stiickzinsen. Diese
mussen zusétzlich berticksichtigt werden.

aufgelaufeneTage . Realcoupon b 239, 3=1.99
360 360

Sttickzinsen, =

Nun stehen alle Informationen zur Verfligung, um den zu bezahlenden Preis zu erhalten:

KUrs,.« +Sttickzinsen,” Realcoupon ,
100

Abrechnungspreis, = IndexRatio, " Investitionssumme

Abrechnungspréis, o= 02+ (2397360) " 3. 1 5795 100000 = 120:230.90

100

2.3 Inflationsschutz

Als 1996 das US Treasury bekannt gab, IIA zu emittieren, spotteten viele, wer wolle solche Obli-
gationen in Zeiten von hoher Preisstabilitat Gberhaupt kaufen. Doch wer hat sich schon einmal
Uberlegt, wie viel CHF 100 in 30 Jahren real wert sind? Bei einer durchschnittlichen Inflationsrate
von 1% pro Jahr, sind diese CHF 100 nach 30 Jahren knapp CHF 74 wert. Bei einer Inflation von
2% sinkt der reale Wert auf CHF 55, wie aus Abbildung 2 hervorgeht:

Abbildung 2: Kaufkraftverlust aufgrund von Inflation
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80 ==~
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Quelle: Eigene Darstellung
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Inflationsindexierte Anleihen sind als Vermogensklasse eine ideale Absicherung fur Institutionen,
deren Verpflichtungsseite stark mit der Inflationsseite schwankt. Dies gilt beispielsweise fir die
Verpflichtungen vieler Institutionen aus dem Bereich Gesundheits- oder Altersvorsorge auf
Grundlage von ,Defined Benefit‘-Planen, deren Verpflichtungen an unbekannte zukiinftige Lohn-
zuwachse gekoppelt sind, welche stark mit der Inflationsrate korrelieren. Legen solche Institutio-
nen hauptsachlich in konventionelle Staatsanleihen an, laufen sie Gefahr, dass der Wert ihres
Vermogens aufgrund eines starken Anstiegs der Inflation gerade dann stark fallt, wenn der Wert
ihrer Verpflichtungen zunimmt.®

Im Gegensatz dazu wirden inflationsindexierte Anleihen gerade in Zeiten hoher Inflation, wenn
die Verpflichtungen vieler Institutionen tUberproportional ansteigen, per Definition deutlich an Wert
gewinnen. Das heisst, IIA sind ein geeignetes Werkzeug, um das Asset-Liability-Matching gerade
bei Institutionen der Altersvorsorge oder im Gesundheitsbereich zu erleichtern. IIA sind direkt an
die Inflationsentwicklung gekoppelt, womit eine hohe Korrelation zwischen ihnen und der Inflation
erreicht wird. Dies macht ILB auch fiir konservative Anleger, die den langfristigen Werterhalt ih-

res Vermogens anstreben, und Anleger mit einem langfristigen Sparziel attraktiv.

Soviel zur Theorie. In der Praxis galten bis anhin Aktien, Immobilien oder Rohstoffe als mdgliche
alternative Vermogensklassen mit einem vermuteten Inflationsschutz? Um nun konkret heraus-
zufinden, wie es um die Korrelation steht, wurden diese fur den US-Markt im Zeitraum seit 1970
untersucht. In Tabelle 2 auf der der nachsten Seite finden sich die Zahlenwerte der Korrelationen
zwischen weltweit existierender Il1A (auf USD abgesichert) und der US-Inflation fiir verschiedene
Zeitperioden. Fiur Vergleichszwecke werden auch die Korrelationen zwischen unterschiedlichen
Vermdgensklassen und der Inflation gezeigt. Die Tabelle offenbart, dass die Korrelation zwi-
schen 1A und der US Inflation fir Perioden von einem Jahr aufwarts stark ist. Je langer dabei der
Zeitrahmen wird, desto einflussreicher wird die Verbindung. Dieses Resultat ist intuitiv verstand-
lich, denn im Gegensatz zur langen Frist, in welcher Realrenditeverdnderungen dazu neigen sich
selbst aufzuheben, tendieren diese in der kurzen grosseren Einfluss auf den Preis der IIA auszu-
Uben als Inflationsanderungen. Ferner fallt auf, dass die Korrelation zwischen Inflation und Aktien
resp. Nominalanleihen bei ausgedehnter Laufzeit stufenweise weniger positiv wird. Rohstoffe
weisen wahrend allen Zeitfenstern durchwegs schwache bis mittlere Korrelationen auf.

8 Lazard (2004), S. 10
° Siegel (1999), S. 70-72
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Tabelle 2: Korrelation zwischen dem US KPI und ausgewé&hlten Vermdgensklassen

Periodizitat A Rohstoffe Aktien Nominalanleihen
(Goldman Sachs (S&P 500) (US Treasuries)
Commodity Index)
1 Monat 0.080 0.069 -0.139 -0.139
3 Monate 0.162 0.191 -0.243 -0.311
1 Jahr 0.415 0.237 -0.307 -0.613
3 Jahre 0.661 0.143 -0.349 -0.784
5 Jahre 0.747 0.012 -0.319 -0.672
10 Jahre 0.771 0.408 -0.114 -0.223

Quelle: Bridgewater (1996), S. 7

Die von theoretischen Uberlegungen abgeleitete Vermutung, IIA boten einen optimalen Inflati-
onsschutz, kann also bestatigt werden. Nicht nur klassische Anleihen, sondern sogar Aktien und
Rohstoffe sind daher inflationsindexierten Anleihen in der Rolle des Inflationsschutzgaranten

unterlegen.

2.4 Garantierte Realrendite

Werden die IIA bis zur Falligkeit gehalten, erwirtschaftet der Investor eine garantierte Realrendi-
te, welche er bereits beim Kauf kennt. Diesbezlglich bestehen keinerlei Unsicherheiten oder
Risiken. Die ex post Realrendite entspricht der ex ante Realrendite.

Die Realrendite einer Nominalanleihe hingegen ist unbekannt ex ante. Da hier die Nominalrendi-
te fixiert ist, muss man die zukiinftige Inflationsentwicklung prognostizieren, um zu einer erwarte-
ten Realrendite zu gelangen. Intuitiv wird klar, dass mit dieser Vorhersage ein Prognosefehlerri-
siko verbunden ist, denn die ex post Realrendite kann — insbesondere bei langfristigen Voraus-
sagen — aufgrund von falschen Inflationsprognosen stark von der ex ante Realrendite abweichen.
Im Jahr 1955 haben beispielsweise viele Anleger bei Emission in 40-jahrige Staatsanleihen mit
einem Nominalcoupon von 3% (- Realrenditeerwartung entsprechend unter 3%) investiert.
Nach 40 Jahren — bei Verfall der Anleihe — hat sich herausgestellt, dass die Inflation durch-
schnittlich 4.4% pro Jahr gestiegen ist und damit eine negative Realrendite von 1.4% erwirtschaf-

tet worden ist.*

Aus diesen Ausfuhrungen wird klar, dass ILB speziell auf Investoren zugeschnitten sind, welche
einerseits Sicherheit und andererseits von einem kaufkrafterhaltenden wie auch gleichmassigen
Zinseinkommen profitieren wollen.

2.5 Effizientere Risikokontrolle

Viele Investoren kaufen traditionelle Staatsanleihen, um spezifische Risiken einzugehen oder

abzusichern. Nominalanleihen sind allerdings mit zwei untrennbaren Risiken behaftet, dem Real-

Shen (1. Quartal 1998), S. 28-30
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zins- und dem Inflationsrisiko. Durch diese Gegebenheit ist es ausserst schwierig, einzelne Risi-
ken zu isolieren. Mit der Hilfe der IIA kann dies hingegen einfach bewerkstelligt werden. Will sich
ein Investor nur dem Realzinsrisiko aussetzen, erreicht er dies mit dem Kauf eines ILB. Wenn er
hingegen ausschliesslich Inflationsrisiko auf sich nehmen will, kann ein Portfolio, bestehend aus
IIA und Nominalanleihen, konstruiert werden, welches nur dieses Risiko beinhaltet (z.B. gleich-
zeitiger Verkauf IIA und Kauf Nominalanleihe). Indem also Anleger nur das gewunschte Risiko
eingehen, resp. das unerwinschte beseitigen kénnen, tragen ILB zu einer effizienteren Risiko-
kontrolle der zwei genannten Risiken bei.™

2.6 Korrelation mit anderen Vermégensklassen

Aus der unterschiedlichen Korrelation mit 6konomischen Gréssen im Vergleich zu allen anderen
Vermogensklassen folgt eine sehr niedrige Korrelation von inflationsindexierten Anleihen mit Ak-
tien und konventionellen Anleihen.” Diese geringe Korrelation ist speziell vor dem Hintergrund
der Portfoliotheorie ausserst interessant. Danach kann mit geringen Korrelationen das Risi-
ko/Ertragsprofil eines Portfolios verbessert werden.”® Welche Rolle IIA in optimierten Portfolios
einnehmen, wird in Kapitel 9 anhand einer empirischen Analyse untersucht.

2.7 Volatilitat

Wie bereits beschrieben, sind die Coupons von IIA — bei gleichem realen Ertrag — wesentlich
kleiner als die von konventionellen Anleihen, wahrend die Riickzahlung grésser ausfallt. Damit ist
die Duration einer inflationsindexierten Anleihe grosser als die einer vergleichbaren klassischen
Anleihe, weil bei Letzterer die Zahlungsstrome friher anfallen.*

Das heisst aber nicht, dass damit auch das Preisanderungsrisiko resp. das Zinsrisiko grosser
ware. Denn IlA bestehen aus nur einer preisbestimmenden Grosse, dem Realzins, konventionel-
le Anleihen werden hingegen durch den Nominalzins bestimmt, welcher seinerseits durch den
Realzins und die Inflationserwartung beeinflusst wird. ILB reagieren zwar vor dem Hintergrund
der hoheren Duration starker auf Anderungen der Realzinsen als klassische Anleihen auf Ande-
rungen der Nominalzinsen, aber da die Realzinsen viel weniger volatil sind als die Nominalzin-
sen, zeigt sich letztlich, dass die Preisvolatilitat zehnjahriger 1IA naherungsweise lediglich 50-

60% von derjenigen von 10-jahrigen Nominalanleihen ausmacht.”

" Shen (1. Quartal 1998), S. 30

2 Bridgewater (April 2002), S. 6

B vgl. Anhang 4: theoretisches Hintergrundwissen zur modernen Portfoliotheorie
1 ygl. Kapitel 5.4

> varnholt (2003), S. 3
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2.8  Steuerbehandlung

Steuerfragen nehmen im Investmentprozess einen immer wichtigeren Platz ein. Ausserdem
schwirren viele Gertichte im Markt — angeheizt durch wenig seriése und schwarzmalerische Pub-
likationen von Theoretikern® —, ILB seien extrem steuernachteilig, was viele Privatanleger davon
abhalt, sich erst mit ihnen zu beschaftigen. Aus diesen Grinden wird hier genauer unter die Lupe

genommen, welche Steuerfolgen llA-Investitionen tatséchlich auslosen.

Die Steuerbehandlung von IIA wird anhand von drei in der Steuerpraxis effektiv angewendeten
Praktiken vorgestellt, wobei insbesondere die Steuerfolgen analysiert werden. Dabei gilt die
Steuerbehandlung von Nominalanleihen als Benchmark. D.h. ob eines der Modelle steuerginstig
oder -ungunstig ist, wird aufgrund der relativen Steuerkonsequenzen beurteilt.

2.8.1 UK-Modell

Identisch den Nominalanleihen werden die periodisch anfallenden Couponzahlungen versteuert.
Sowohl der Anstieg des Nennwertes durch die Inflationsindexierung als auch die Marktpreisstei-
gerung werden als Kapitalgewinn behandelt; sind also steuerfrei. Dadurch ist die Steuerbehand-
lung eindeutig ungleich, denn Nominalanleihen tragen i.d.R. einen deutlich héheren Coupon als
IIA und sind dementsprechend steuerlich schlechter gestellt. Dieses Besteuerungsmodell stammt
aus Grossbritannien und galt von 1982 bis 1996. Als Folge dieser Besteuerungspraxis war der
Anteil der Steuerzahler unter den IlA-Investoren in Grossbritannien viel héher als in anderen
Landern.”

2.8.2 US-Modell

Genau gleich wie bei den Nominalanleihen und dem UK-Modell sind die periodischen Coupon-
zahlungen steuerbar. Zuséatzlich muss jahrlich der Anstieg des Nennwertes, welcher von der In-
flation herriihrt, als Einkommen versteuert werden. Dies obwohl dieser Uberschuss nicht vor dem
Verkauf oder dem Verfall ausbezahlt wird, weswegen der Ausdruck ,Phantomeinkommen* ver-
wendet wird.” Mit dieser Steuerpraxis wird dem ,Fiscal Responsibility Act* von 1982 Rechnung
getragen, indem sichergestellt wird, dass IIA gegenlber Zerobonds nicht steuerbegtinstigt wer-
den.” Jedoch wird dadurch auch der Inflationsschutz — einer der gréssten Vorteile von ILB — in
Frage gestellt. In Tabelle 3 werden dieser Vorgang und weitere interessante Zusammenhange in
einem Beispiel dargestellt. Die Grunddaten dieser Berechung bestehen aus einer IIA mit einem
Coupon von 2%, einer 4%-igen konventionellen Anleihe, einem Steuersatz von 40% sowie drei
unterschiedlichen Inflationsszenarien (Inflationsraten von 1%, 2% resp. 3%). Der Ubersichtlich-

keit halber und da sich inhaltlich nichts &ndert, wird auf nur eine Stelle gerundet.

1® Kopcke, Kimball (1999), S. 9-16
Y Wrase (1997), S. 12
8 Hammond (2002), S. 7
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Obgleich die Realrendite der IIA konstant bleibt und de Nominalrendite nur wegen der Inflation
ansteigt, erhéht sich die Steuerbelastung trotzdem und reduziert damit die Realrendite nach
Steuern (vgl. Realrendite nach Steuern).® Mit anderen Worten kénnen auch IIA Realrenditen
nicht vollstandig garantieren. Wahrenddem jedoch jede zuséatzliche Einheit Inflation bei den No-
minalanleihen voll zu Lasten der Realrendite geht (Realrendite von 1.4% in Szenario 1 fallt in
Szenario 2 um genau 1% auf 0.4%, ausgeldst durch die um einen Prozentpunkt héhere Inflation
- vgl. Inflationssteuerrisiko), verringert sich die Realrendite der IIA nur um den Steuerbetrag auf
der zuséatzlichen Einheit Inflation. Von Szenario 1 zu 2 erhoht sich die Steuerbelastung entspre-
chend um nur 0.4 Prozentpunkte (Steuersatz * zusatzliche Inflationseinheit - 0.4 * 1 = 0.4) und
nicht wie bei der Nominalanleihe um einen Prozentpunkt. Ferner nimmt die Coupondifferenz im
US-Modell eine wichtige Rolle ein, kommt sie doch — zumindest bei Emission — der erwarteten
Inflationsrate gleich. Sie bestimmt zusammen mit der tatséchlichen Inflationsrate die Steuerbe-
lastung. Ist die Inflation kleiner als die Coupondifferenz (d.h. die Inflationserwartung), missen
[IA-Investoren weniger Einkommenssteuern bezahlen als Anleger von Nominalanleihen vice ver-

sa 21

Tabelle 3: US-Besteuerungsmodell

Inflations- | Rendite vor Steuern | Rendite nach Steuern | Steuer- | Inflations- notwend.
rate Real Nominal Real Nominal |belastung |steuerrisiko Kapgewinn
1.0 2.0 3.0 0.8 1.8 1.2 - 0.6
1A 2.0 2.0 4.0 0.4 2.4 1.6 -0.4 -
3.0 2.0 5.0 0.0 3.0 2.0 -0.8 -
Nominal- 1.0 3.0 4.0 14 2.4 1.6 - -
anleihen 2.0 2.0 4.0 04 2.4 1.6 -1.0 -
3.0 1.0 4.0 -0.6 2.4 1.6 -2.0 0.6
Tatsachliche Inflation < Coupondifferenz  --> lIA geringere Steuerbelastung
Tatsachliche Inflation = Coupondifferenz ~ --> Indifferente Steuerbelastung
Tatsachliche Inflation > Coupondifferenz___--> |IA hdhere Steuerbelastung

Quelle: Eigene Darstellung

In diesem Zusammenhang ist ausdricklich darauf hinzuweisen, dass diese Feststellung rein gar
nichts mit der Performance zu tun hat. Betrachten wir dazu die Realrendite nach Steuern der IIA
bei einer Inflationsrate von einem Prozent. Diese betragt 0.8% und liegt damit 0.6 Prozentpunkte
unter derjenigen der Nominalanleihe, welche sich auf 1.4% bel&uft. D.h. die niedrigere Steuerbe-
lastung auf IIA von 0.4 Prozentpunkten wurde durch die um einen Prozentpunkt (tatsachliche
Inflation ./. Coupondifferenz) zu gering ausgefallene Inflationsrate zu Nichte gemacht. Um
schliesslich mit der IIA die gleiche Realrendite nach Steuern zu erwirtschaften wie mit der Nomi-
nalanleihe, muss eine steuerfreie — also nicht inflationanstiegsbedingte — relative Marktpreisstei-

gerung von mindestens 0.6% (vgl. notwend. Kapgewinn - letzte Spalte) erzielt werden.

¥wrase (1997), S. 11
2 Shen (1. Quartal 1998), S. 31
1 Shen (1995), S. 50-52
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Alles in allem kann von einer leicht nachteiligen Besteuerung von IIA gesprochen werden.* Zwar
ist die Chance mehr oder weniger Steuern als mit Nominalanleihen zu bezahlen in etwa gleich
gross, doch die Besteuerung ist ausgerechnet in einem lIA-freundlichen Umfeld hoéher. D.h. er-
zielen ILB eine Mehrrendite gegentber traditionellen Anleihen aufgrund einer héher als erwarte-
ten Inflation, wird diese durch die steuerliche Mehrbelastung ein wenig gedriickt. Im umgekehrten
Fall wird die relative Unterperformance aufgebessert. In diesem Sinne glattet dieses Besteue-
rungsmodell die relative Performance, wirkt damit als Stabilisator, womit sich aber die lIA weni-
ger von den Nominalanleihen abgrenzen konnen (z.B. aufgrund der dadurch héheren Rendite-
korrelation nach Steuern).

2.8.3 Schweizer-Modell

Das Schweizer Modell sieht eine differenzierte Besteuerung vor, wobei aufgrund der unterschied-
lichen Folgen bei der Einkommenssteuer zwischen Obligationen mit Uberwiegender Einmalver-
zinsung und solchen mit Gberwiegender periodischer Verzinsung unterschieden wird. Mit Hilfe

einer finanzmathematischen Formel wird geprtft, um welche Form es sich handelt.

Man spricht von Gberwiegender Einmalverzinsung, wenn die periodische Verzinsung (in Bezie-
hung zum Emissionspreis — und nicht zum Nennwert — gesetzt) weniger als die Halfte der ge-
samten Rendite, bzw. wenn die Einmalverzinsung mehr als die Halfte der gesamten Rendite
ausmacht. Umgekehrt ist die Verzinsung tberwiegend periodisch, wenn die periodische Verzin-
sung mehr als die Halfte der Gesamtrendite betragt. Da man im Voraus weder die Hohe der
Ruckzahlung noch die Gesamtrendite bei Emission kennt, verwendet man die Rendite einer ver-

gleichbaren (beziglich Laufzeit, Wahrung, Bonitét) und marktkonformen Nominalanleihe.

Bei Uberwiegender Einmalverzinsung ergibt sich neben den Couponzahlungen, welche jahrlich
versteuert werden mussen, bei jeder Handanderung oder bei Rickzahlung ein zusatzlicher steu-
erbarer Vermogensertrag aus der Differenz zwischen Gestehungskosten und Verkaufs- bzw.
Ruckzahlungserlos (Wertzuwachsprinzip; reine Differenzbesteuerung; Art. 20 Abs. 1 Bst. b
DBG).?

Qualifiziert sich die Anleihe als Uberwiegend periodisch verzinslich, kommt Art. 20 Abs. 1 Bst. a
DBG zur Anwendung (Falligkeitsprinzip). Steuerbar sind dann die periodischen Nominalzinsen
sowie das Ruckzahlungsagio, allerdings nur bei Verfall. Verkauft man die IIA davor, ist ein etwai-

ger Kapitalgewinn steuerfrei.

2 Hein, Mercer (2003), S. 17
% |nterkantonale Kommissin fir Steueraufklarung (2000), S. 8-15
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Das Schweizer Steuermodell fur IIA ist also nicht nur ziemlich kompliziert, sondern auch sehr
streng, da nicht nur der inflationsbedingte Anstieg des Nennwertes versteuert werden muss,
sondern jeglicher Kapitalgewinn, also auch Marktpreisgewinne. Fir eine steuerpflichtige Einzel-
person, welche eine ,buy-and-hold“-Strategie verfolgt, ist der Kauf einer IIA daher nicht zu emp-
fehlen. Ein systematisches Verkaufen vor Verfall — womit steuerbefreiter Kapitalgewinn erzielt

werden konnte — macht nur solange Sinn, bis die Steuerbehérden davon Wind kriegen.

Zum Schluss dieses Kapitels verschafft die Tabelle 4 einen zusammenfassenden Uberblick iiber

die steuerlichen Aspekte im Zusammenhang mit ILB.

Tabelle 4: Ubersicht Besteuerungsmodelle

Besteuerung
Coupon Nominalwert  Marktpreis
Modell Zahlungen  Anpassung Anstieg
UK Ja Nein Nein
us Ja Ja Nein
Schweiz Ja Ja Ja
Nominalanleihe Ja - Nein

Quelle: Eigene Darstellung
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3 Emission von lIA

Friher war die Emission von IIA fur Staaten mit extremer Inflation nahezu die einzige Méglich-
keit, Kapital aufzunehmen. Die Investoren misstrauten den nominellen Anleihen, da die Inflation
nicht einzuschatzen, bzw. das Risiko, dass die Inflation die Zinseinnahmen aufzehrte, zu hoch
war. Ein aktuelles Beispiel ist Argentinien, das zunachst nur inflationsindexierte Verbindlichkeiten
auf dem Markt platzieren konnte.

Der Bedeutungszuwachs, den die indexierten Anleihen an den internationalen Kapitalmérkten
vor allem seit der zweiten Halfte der neunziger Jahre erfahren haben, ist auch den Staaten zu
verdanken, welche den Markt laufend mit Neuemissionen versorgen. Dabei handeln die Finanz-
agenturen der Nationen in eigenem Interesse, denn die Ausgabe von IIA ist mit einer ganzen
Reihe von Vorzlgen verbunden. Diese haufig vorgebrachten Vorteile aber auch Argumente, wel-
che gegen IIA-Emissionen sprechen, sollen im Folgenden aus der Sicht der Emittenten erortert
werden, damit der Leser ein ganzheitliches Bild tGber ILB erhélt.

3.1 Vorteile

Die wichtigsten Argumente zugunsten von inflationsgebundenen Anleihen, die sowohl von Emit-

tenten als auch von Okonomen genannt werden, sind:

3.1.1 Kapitalmarktvervollstandigung

Die Mdglichkeit, Gber die bisher am Markt verfigbaren Finanzinstrumente — etwa Aktien, kurzfris-
tige Wertpapiere oder Floater — die Kaufkraft abzusichern, ist nur unvollstdndig gegeben. Inflati-
onsindexierte Anleihen eliminieren das Risiko des Kaufkraftverlusts dagegen theoretisch voll-
standig. Aus diesem Grund sind sie in dieser Hinsicht den bisher bekannten Produkten Uberle-
gen und schliessen eine bestehende Liicke am Kapitalmarkt. Tritt zusatzlich der Staat als Emit-
tent in Erscheinung, wird auch noch das Kreditrisiko beseitigt. Inflationsindexierte Staatsanleihen
sind mithin das ideale Anlageinstrument fur Investoren, die ihrerseits langfristige nominale Zah-
lungsverpflichtungen eingegangen sind. Zu der angesprochenen Anlegerschaft gehoren u.a. die
Pensionskassen, was eine potentiell riesige Nachfrage nach solchen IlA impliziert. lIA erweitern
also das Angebot am Kapitalmarkt und kénnen so neue Investorenklassen erschliessen. Auf die-

se Weise durfte die Gesamtliquiditat des Kapitalmarkts zunehmen.

Entscheidet sich ein Land gegen die Emission von ILB, so wird die auf diese entfallende Nach-
frage durch die bonitatsgleichen Wertpapiere aus anderen Landern, vornehmlich USA, UK,
Frankreich und ltalien, gedeckt werden. Es liefe also auf einen Wettbewerbsnachteil fir den ent-
sprechenden Finanzplatz und das Land als Emittenten hinaus, bei einer heute bereits erkennba-

| loyd (1999), S. 239-240
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ren Veranderung der Nachfragestruktur das passende Produkt nicht kereitzustellen und den
Markt anderen Emittenten zu Uberlassen.

Eine Umfrage der OECD zeigt, dass insbesondere Frankreich, Grossbritannien und die USA mit
der Entwicklung der Méarkte fur indexierte Anleihen zufrieden sind, die darin gesetzten Erwartun-

gen bislang erreicht wurden und die Emissionsprogramme fortgesetzt werden.”

3.1.2 Sparanreizverstarkung
Mit der Emission von indexierten Anleihen wird ein geeignetes Substitut fur reale Vermogenswer-
te, wie Immobilien oder Aktien, geschaffen. Dank der Tatsache, dass diese Wertpapiere eine
nicht der Inflation unterworfene Form des Sparens ermdglichen, wird die Kapitalbildung gefor-
dert. IIA konnten deshalb auch fir den Privatanleger, insbesondere zur Altersvorsorge, eine att-
raktive Anlagealternative darstellen.

3.1.3 Kostenersparnis fir den Emittenten

Das zentrale Argument fur die Ausgabe von ILB aus Sicht des Emittenten ist die damit erzielbare
Kostenersparnis. Dabei bestehen zwei unterschiedliche Erklarungsansétze.

Eine Argumentation basiert auf der Annahme des Bestehens einer Informationsasymmetrie.
Nach dieser verfugt die Regierung tber bessere Informationen bezuglich der zukinftigen Inflati-
onsentwicklung als der Markt. In Phasen, in denen die Regierung die Inflationserwartungen des
Markts als zu hoch erkennt, wéare es in der Tat vorteilhaft, indexierte Anleihen zu emittieren. Die
Schuldenverwaltung konnte folglich durch geschicktes Variieren zwischen der Ausgabe von no-
minalen und indexierten Anleihen die Kosten der Staatsverschuldung verringern. Diese Argu-
mentation ist jedoch wenig Uberzeugend, da Regierungen kaum einen Informationsvorsprung
gegenuber den Markten besitzen. Deshalb wird diese Form der Kostenersparnis in der Realitét

nicht zu erreichen sein.

Dennoch kann davon ausgegangen werden, dass sich bei der Emission von 1A ein Nettogewinn
fur den Emittenten ergibt. Die nominale Verzinsung einer herkdmmlichen Anleihe enthalt neben
dem Realzins regelmassig eine implizit erwartete Preissteigerung. Diese zukinftige Teuerung
kann jedoch nicht exakt antizipiert werden. Sie birgt also noch ein gewisses Risiko. Akzeptiert
man die Ubliche Annahme, dass Anleger in der Regel risikoavers sind, so werden sie in ihrer
Anlageentscheidung neben dem Realzins und der erwarteten Inflationsrate zur Abdeckung des

genannten Risikos eine zusatzliche Pramie bericksichtigen. Der nominale Zinssatz setzt sich

% Bundesverband Deutscher Banken (2003), S. 15
% Bundesverband Deutscher Banken (2003), S. 6
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demnach aus dem realen Zinssatz, der erwarteten Inflationsrate und einer zuséatzlichen Risiko-

pramie zusammen.”

Bei der Emission von ILB wird das Kaufkraftrisiko nun aber nicht vom Investor, sondern vom E-
mittenten getragen. Unterstellt man nun, dass der Staat auf Grund eines langen Planungshori-
zonts oder seiner Grosse als Emittent risikoneutral ist, so wird er diese Risikopramie nicht kalku-
lieren und kann in deren Hohe die Kosten der Geldaufnahme senken.

Selbst wenn sich nur geringe Einsparungen realisieren lassen sollten, besteht im verbesserten
Schuldenmanagement des Staates ein weiterer Nutzen von IlA. Das Ziel besteht darin, die Prog-
nostizierbarkeit der Entwicklung des Staatshaushaltes zu erhohen. Dies wird erreicht, indem
durch eine Indexierung der Staatsverschuldung Einnahmen- und Ausgabenfliisse besser aufein-
ander abgestimmt werden kénnen. Denn die Einkommensseite des Staatsbudgets ist dusserst

preissensitiv.”

3.1.4 Unterstutzung der Glaubwurdigkeit der Notenbank
Indem ein Staat IIA emittiert, signalisiert er die Absicht, die Inflation unter Kontrolle halten zu wol-
len und gewinnt dadurch an Glaubwirdigkeit.?

3.1.5 Risikobezogene Griinde

Zyklischer Nutzen: Die Inflation und die Budgetsituation eines Staates sind erwartungsgemass
eng korreliert. Wenn die Volkswirtschaft stark wéachst, entsteht kaum Druck auf den Staatshaus-
halt, doch die Teuerungsraten werden anziehen. Genau umgekehrt verhalt es sich bei schwa-
chem Wirtschaftswachstum. Da sich die HOhe der Kosten, welche beim Staat entstehen, der
Inflationsentwicklung anpasst, sollten IIA bessere Fiskalstabilisatoren sein als Nominalanleihen.

Risikoreduktion: Selbst Staaten ohne natirliche Praferenz fir reale oder nominale Verbindlichkei-
ten sollten zumindest teilweise inflationsindexierte Anleihen ausgeben, denn angesichts der Un-
sicherheit bezuglich der zukunftigen Wirtschaftsentwicklung tut eine Regierung gut daran, ein
ausgeglichenes Schuldenportfolio zu fiihren. Die moderne Portfoliotheorie kann demgemass
auch hier angewendet werden. Durch Diversifikation verringert sich das Totalrisiko. D.h. es liegt
im Interesse des Staates ILB auszugeben, sogar wenn die vom Markt implizierte Inflation tiefer

ist als die von der Regierung erwartete.®

7 ygl. Kapitel 10

% Bundesverband Deutscher Banken (2003), S. 7
® Fitzgerald (2005), S. 18

¥ Barclays (2004b), S. 9
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3.1.6 Analysewerkzeug fur die Notenbank

Dank der Verfugbarkeit der Borsennotierung von [IA und Nominalanleihen ist es méglich, den
Realzins direkt zu beobachten. Daraus lassen sich grundlegende Ruickschlisse auf die gesamt-
wirtschaftlichen Entwicklungen einer Volkswirtschaft ziehen. Dementsprechend kénnen IIA zu
einem ernstzunehmenden Instrument fir die makrookonomische, insbesondere aber die geldpo-
litische Steuerung werden. Ein weiterer wichtiger Aspekt fur die Geldpolitik der Notenbank ist die
Mdoglichkeit, mit Hilfe indexierter Anleihen die Inflationserwartungen direkt zu beobachten. Dazu
muss lediglich die reale Rendite einer indexierten Anleihe von der nhominalen Rendite einer nor-
malen Anleihe mit gleicher Laufzeit subtrahiert werden. Die Veranderung im Abstand der beiden
Renditen erlaubt einen Rickschluss auf die Veranderung der Inflationserwartungen an den Kapi-

talmarkten.®

3.2 Nachteile

3.2.1 Anstieg der Inflationserwartungen

Als Argument gegen eine Indexierung wurde in der Vergangenheit stets ins Feld gefihrt, inde-
xierte Anleihen wirden dazu beitragen, dass man sich an hohe Inflationsraten gewohne. Da-
durch wirden wiederum die Bemuhungen, die Inflation zu bekampfen, geschwacht. Auf diese
Weise entstiinde ein Teufelskreis, dem schliesslich die Glaubwurdigkeit der Wirtschaftspolitik
zum Opfer fallen misse. Fur diese Befurchtungen konnten jedoch nie empirische Belege &-
bracht werden, wahrscheinlich weil sie auch véllig dem Interesse der Zentralbank widersprechen.
Denn diese erhalten durch die IIA-Emission den Anreiz, fur moglichst tiefe Inflationsraten zu sor-
gen, um dadurch Emissionskosten einzusparen.* Folglich konnte selbst in Landern, in denen
wegen hoher Inflationsraten ILB eingesetzt wurden, keine Bestatigung fur diesen vermuteten
Ursachenzusammenhang gefunden werden. Ganz im Gegenteil, dank des eben angesproche-
nen Inflationssenkungsanreizes ist in allen bekannten Fallen — auch in denjenigen der Industrie-
lander — anschliessend ein Riickgang der Inflationsraten zu beobachten gewesen.® Diese ver-
staubte Argumentationskette dirfte sich damit als haltlos erwiesen haben und dementsprechend

in der Diskussion um eine Einfihrung von IIA unbericksichtigt bleiben.

3.2.2 Kostenersparnis als Trugschluss

Empirische Untersuchungen zu ILB-Emissionen in Italien, Schweden und Grossbritannien konn-
ten dementsprechend eine Verringerung der Kosten der Geldaufnahme nachweisen.* Allerdings
wiesen die Untersuchungen sehr unterschiedliche Ergebnisse hinsichtlich der Hohe der Einspa-

rungen auf. Von den Gegnern indexierter Anleihen werden die Einspareffekte deshalb auch an-

3 ygl. Kapitel 10

¥ | loyd (1999), S. 241

* Bundesverband Deutscher Banken (2003), S. 7
¥ Breedon, Chadha (1997), S. 25
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gezweifelt. Dies umso mehr als eine US-Studie belegt, dass bis anhin keine Kosteneinsparungen
erzielt werden konnten.® Alles in allem kann tendenziell davon ausgegangen werden, dass in
Zeiten tiefer Inflationsraten die Risikopramien niedrig sind und damit entsprechend auch das Ein-
sparpotenzial geringer ausféllt. Das Einsparpotenzial durfte dariber hinaus durch die geringere
Liquiditat des Markts fur indexierte Anleihen begrenzt werden. Zumindest in der Startphase die-
ses Marktsegments muss mit einer geringeren Liquiditat gerechnet werden.* Die Investoren
werden deshalb eine Liquiditatspramie verlangen, die unter Umstéanden den Kostenvorteil durch
den Wegfall der Risikopramie kompensiert.

3.2.3 Reduzierte Flexibilitat der Regierung

Mit der Emission von IIA gewinnt der Staat zwar an Glaubwurdigkeit, blsst jedoch gleichzeitig
Flexibilitat ein. Damit gibt er die Mdglichkeit preis, die Inflation ansteigen zu lassen, um damit den
realen Wert der Staatsschulden zu verringern und somit den Staatshaushalt zu verbessern.

3.3  Vorkehrungen

Aus den bisherigen Ausfiihrungen in diesem Kapitel lasst sich schliessen, dass sehr wenig ge-
gen die Emission von IIA spricht. Nur die Frage nach den Kosten verdient eine gréssere Beach-
tung, wobei vor allem — wie in Kapitel 3.2.2 gezeigt — die Liquiditatspramie ein Problem fir die
Emittenten darstellt. Um dieser Schwierigkeit moglichst effektiv entgegenzuwirken, seien hier
einige Anregungen angefihrt.*
Die Liquiditat hangt insbesondere vom Emissionsvolumen der einzelnen Obligationen ab.
Folglich sollten nominale und indexierte Anleihen so genannte Benchmark-Emissionen sein
und zeitgleich emittiert werden. Auch gilt es die Emissionen mehrmals aufzustocken. Dadurch
kann ebenfalls ein Indikator fur Inflationserwartungen gebildet werden.
Damit die Nachfrage nach IIA zunimmt, muss bei den Investoren Vertrauen und Transparenz
geschaffen werden. Ein Weg um dies zu bewirken besteht beispielsweise fir EWU-Mitglieder
darin, allen ILB einen identischen Preisindex zu Grunde zu legen. Die mittlerweile anerkann-
ten harmonisierten Verbraucherindizes der einzelnen Lander und/oder der gesamten EWU
bieten sich in diesem Zusammenhang vornehmlich an. Ferner ist darauf zu achten, dass auch
die Indexierung fur alle Anleihen in der gleichen Form und mit einer identischen Zeitverschie-
bung (heute i.d.R. 3 Monate) erfolgt.
Um die Liquiditat zu steigern sollten [IA so ausgestaltet werden, dass neue Anlegerschaften
angesprochen werden konnen (z.B. gunstigere Steuerbehandlung erhoht die Anzahl privater

Anleger).

® sack, Elsasser (2004), S. 58
* Froot, Hecht, Payton (2004), S. 5-6
% Bundesverband Deutscher Banken (2003), S. 15
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4 lIA-Markte

Nachdem in den ersten Kapiteln die bedeutendsten Grundlagen erértert wurden, soll in den
nachstehenden Abschnitten ein erster Praxisbezug geschaffen werden, indem der fir internatio-
nale Investoren interessanteste und grosste Markt — die US-TIPS — im Detail vorgestellt wird. Als
erstes werden drei zentrale Komponenten, Uber die sich jede IlIA definieren lasst, beschrieben.
Dabei handelt es sich um das angewandte Indexierungsmodell, den verwendeten Inflationsindex
sowie den Deflationsschutz. Danach wird auf den US-Markt eingegangen. Im Mittelpunkt stehen
dabei die Entstehungsgeschichte, Grosse, Design und bisherige Performance. Der Abschnitt
enthalt zudem Ausfuhrungen zur historischen Inflationsentwicklung, zu Real- & Nominalrenditen,
zu Inflationserwartungen und zur Beurteilung der relativen Attraktivitat von llA. Ziel dieses Kapi-
tels ist es, IIA resp. deren Markte dem Leser vertraut zu machen, damit sich dieser in der Welt
der ILB selbststandig zurecht finden kann.

Die ersten IIA im 20. Jahrhundert wurden in Grossbritannien, Kanada, Australien, Schweden und
Island emittiert. Diese Anleihen wurden hauptséchlich nur lokal gehandelt, wobei Pensionskas-
sen und andere Langfrist-Anleger die haufigsten Kaufer waren. Einzig dem Start des US-TIPS-
Programms 1997 ist es zu verdanken, dass inflationsindexierte Produkte heute bei einer breiten
Anlegergemeinschaft bekannt sind. Auch erst ab diesem Zeitpunkt sind die ersten Forschungs-
berichte und Preisbestimmungsmodelle entstanden. Damit wurde der Grundstock fur die allge-
meine Akzeptanz einer neuen Vermdgensklasse (Asset Class) gelegt.®

In den letzten Jahren ist eine wachsende Zahl von Industriestaaten dazu Ubergegangen, ihr E-
missionsprogramm durch [IA zu erganzen. Im Vergleich zum Markt fur nominale Staatsanleihen
ist der Markt fur IIA nach wie vor relativ klein, er wachst jedoch rasch. Im Oktober 2007 betragt
das umlaufende Volumen der von den grossen Landern emittierten IIA ca. USD 1’250 Mrd. Damit
erreicht dieses Marktsegment bereits eine Grdsse, die nicht nur mit anderen Kapitalmarktseg-
menten — beispielsweise den EWU-Unternehmensanleihen oder dem Volumen der Emerging
Markets-Anleihen — vergleichbar ist, sondern diese bereits massiv Ubertrifft.* Tabelle 5 zeigt, wie
sich die USD 1’250 Mrd. auf die verschiedenen Markte verteilen und gibt ferner Auskunft Gber die
relative Grosse jedes Marktes im Vergleich zur totalen [IA-Kapitalmarktverschuldung. Schliess-
lich sind noch die Anzahl ausstehender Anleihen und das Verfalljahr der jeweils am kiirzesten
und am langsten laufenden ILB ersichtlich. Letzteres lasst Ruckschlisse auf die Mindestdauer

des korrespondierenden Emissionsprogrammes zu.

% ABN Amro (2004), S. 163
¥ Bundesverband deutscher Banken (2004), S. 9-10
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Tabelle 5: [IA-Markte im Uberblick

Stand: Okt 2007 Volumen in Millionen Laufzeiten-

Land Lokal Whrg in USD Anzahl pro Anleihe spektrum % Anteil
USA 462'758 462'758 24 19'282 2008 - 32 36.7%
Grossbritannien 151215 308'893 13 23'761 2009 - 55 24.5%
Frankreich 128'782 183'373 11 16'670 2009 - 40 14.5%
Italien 77082 109'757 7 15'680 2008 - 35 8.7%
Japan 7'428'966 63'758 13 4'904 2014 - 17 5.1%
Schweden 243'402 37'855 6 6'309 2008 - 28 3.0%
Kanada 28'246 29'012 5 5'802 2021-41 2.3%
Griechenland 11'471 16'333 2 8'167 2025-30 1.3%
Deutschland 11'359 16'174 1 16'174 2016 1.3%
Island 639'606 10'643 7 1'520 2014 - 44 0.8%
Sidafrika 64'195 9'445 4 2'361 2008 - 33 0.7%
Australien 7'869 5'383 3 1'794 2010-20 0.4%
Tirkei 6'115 5'079 1 5'079 2016 0.4%
Polen 7'099 2'731 1 2'731 2016 0.2%
Neuseeland 1824 1'145 1 1'145 2016 0.1%
Total 1'262'340 99 12'751 2008 - 55 100.0%

Quelle: Eigene Darstellung und Berechnung auf der Basis von Bloomberg-Daten

4.1  Strukturkomponenten aktueller I1A

4.1.1 Indexierungs-Modelle

Hierbei wird der so genannte Indexierungs-Lag angesprochen. Es geht darum festzulegen, wel-
cher Indexstand zu welchem zurtickliegenden Monat bei der Berechnung des Index Ratio anzu-
wenden ist. Ausserdem impliziert diese Anpassungsverzdogerung einen fehlenden Inflations-
schutz fur die letzten Monate der Laufzeit des ILB. Historisch bedingt sind mehrere Formen der
Indexierung entstanden. Derzeit existieren noch 3 unterschiedliche Indexierungsmodelle, wobei
mit der fortschreitenden Entwicklung des IIA-Marktes ein Trend zur Zentralisierung erkennbar ist.
Die Namen dieser Modelle stammen von dem Land, welches als erstes das entsprechende Mo-

dell angewandt hat.*

Das UK-Modell stammt von 1981 und ist damit das alteste. Es sieht eine Zeitverzogerung von 8
Monaten vor. D.h. beispielsweise, dass im Dezember eines Jahres der Inflationsindexstand vom
April als Referenzgrésse verwendet wird. Ausserdem beinhaltet dieses Modell einige komplizier-
te und deswegen an dieser Stelle nicht naher erlauterte unpraktikable technische Merkmale. Die-
ser Typ wird wohl mit dem Auslaufen der UK-ILB verschwinden. Denn im September 2005 begab

Grossbritannien zum ersten Mal eine IIA nach dem Kanada-Modell.

Das Australien-Modell ist 1985 entstanden und weist einen Lag von 6 Monaten auf. Diesem Mo-

dell ist spater auch Neuseeland gefolgt.

“Wrench (2003), S. 2
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1991 wurde das Kanada-Modell ins Leben gerufen. Es beinhaltet einen 3-monatigen Lag und ist

von allen grossen und wichtigen Landern in ihre Emissionsbedingungen aufgenommen worden.

4.1.2 Inflationsindizes
Inflationsindizes sind diejenigen Indizes, an deren Entwicklung der Nennwert und der Coupon

der lIA angepasst werden. In diesem Unterkapitel werden diesbeziglich einige generelle Bemer-
kungen und Uberlegungen angestellt.

Saisonalitat

Inflationsindexierte Anleihen sind i.d.R. an nicht saisonal adjustierte (nsa) Konsumentenpreisin-
dizes gebunden, weil diese im Gegensatz zu den saisonal adjustierten (sa) kaum revidiert noch
durch intransparente Anpassungen verzerrt werden.” Beide Effekte sind nicht zu unterschéatzen.
In Frankreich zeigt sich beispielsweise, dass die Monatsveranderung der Inflation um bis zu statt-
liche 0.2 Prozentpunkte nach oben oder unten angepasst werden kann.

Abbildung 3: Differenz zwischen der nsa und der sa Monatsinflation in Frankreich
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Quelle: Eigene Darstellung und Berechnung auf der Basis von Bloomberg-Daten

Da die Preise einiger wichtiger Bestandteile der Teuerungsindizes wie Essen, Energie, Kleidung
u.a. stark schwanken, weist auch die Inflation selbst eine hohe Volatilitat auf. Diese Gegebenheit
macht es fur kurzfristig orientierte 11A-Investoren relevant, zu welchen Zeiten im Jahr sie Trans-
aktionen durchfiihren.*

“'Kan (1999), S. 154
“2ygl. Kapitel 7
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Abbildung 4, in welcher die durchschnittlichen KPI-Monatsveranderungen pro Monat seit 1997 fuir
drei Lander dargestellt sind, demonstriert, dass zwar jeder KPI sein eigenes Verhaltensmuster
aufweist, aber dennoch gewisse Ahnlichkeiten zwischen saisonalen Mustern in verschiedenen
Regionen bestehen. Wahrend die Inflation in den USA in den ersten 4 Monaten und in Frank-
reich von Februar bis Mai am kraftvollsten ansteigt, ist diesbeztiglich in der Schweiz kein Trend
feststellbar. Die auffalligsten Bewegungen finden dort im April (+0.49%) und im Juli statt (-
0.41%). Die bemerkenswerte Divergenz im Dezember und Januar zwischen Frankreich und den
USA ist vor allem auf unterschiedliche Rabatt- und Schlussverkaufsgepflogenheiten zurtickzufih-

ren.

Abbildung 4: Durchschnittliche monatliche Zunahme diverser KPIs pro Monat
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Quelle: Eigene Darstellung und Berechnung auf der Basis von Bloomberg-Daten

Preisindex-Anderungen

Seit der Existenz von lIA werden die Entwicklung der relevanten Preisindizes sowie deren Zi-
sammensetzung und Einflussfaktoren noch viel genauer unter die Lupe genommen als zuvor.
Dies deshalb, weil die Performance der ILB direkt von den entsprechenden Preisindizes abhangt
und die Anleger folglich sicherstellen wollen, dass die Indizes nicht kiinstlich gesenkt werden
(z.B. durch den Staat, welcher seine Zinszahlungen verringern will). An dieser Stelle wird am
reprasentativen Beispiel des US-TIPS-Programms erlautert, welche Auswirkungen Investoren bei
Anderungen des Preisindex’ zu erwarten haben:*

“Kan (1999), S. 153

26



Inflationsindexierte Anleihen IIA-Markte

Wird eine bereits veroffentlichte Inflationszahl im Nachhinein revidiert, hat dies keinen Ein-
fluss auf die Bewertung resp. Berechung der TIPS. D.h. die erstpublizierte Zahl gilt fir immer
und ist unwiderrufbar.
Falls der Preisindex ein neues Basisjahr erhalt, hat dies ebenfalls keine Auswirkungen auf
TIPS. D.h. das Basisjahr, resp. dessen Wert bleibt wahrend der gesamten Laufzeit identisch.
Wird der Preisindex a) eingestellt, b) nach Meinung des Finanzministeriums fundamental
verandert im Sinne, dass TIPS-Anleger wirtschatftlich erheblich benachteiligt werden oder c)
nach dem Urteil des Finanzministeriums aufgrund von Anweisungen des Parlamentes oder
der Regierung derart verandert, dass es den Interessen der TIPS-Investoren widerspricht,
wird das Finanzministerium nach Konsultation des ,Bureau of Labor Statistics“ den alten
durch einen angemessenen und passenden neuen Preisindex ersetzen.
Waéhrend die ersten beiden Punkte klar und eindeutig sind, ist der dritte Gegenstand von Inter-
pretationen, da das Finanzministerium nicht naher ausfiihrt, was unter einer fir den TIPS-
Investor erheblich negativen Verdnderung zu verstehen ist. Es ist allerdings anzunehmen, dass
TIPS-Anleger durch allfallige von der Regierung vor dem Hintergrund der reinen ,Kostensen-
kung® initiierten Manipulationen keinen Schaden erleiden. Hingegen ist seit lAngerer Zeit — auch
durch dverse Studien — bekannt, dass die meisten Konsumentenpreisindizes heute tendenziell
zu hohe Inflationsraten ausweisen, was bis anhin den lIA-Kaufern zu Gute kam.* Um die tat-
sachlichen Lebenskosten der Bevdlkerung genauer messen zu kdnnen, werden laufend \erbes-
serungen vorgenommen. Da das Hauptziel einer TIPS-Anlage darin besteht, vor der tatsachli-
chen Inflation zu schiitzen, dirften solche Effizienzverbesserungsédnderungen, welche eher zu
tieferen als héheren Teuerungsraten fuhren, zu Lasten der Anleger gehen. Zusammenfassend
lasst sich sagen, dass Preisindexanderungen in der Praxis kaum einen Einfluss auf die Bewer-
tung, Sicherheit und Akzeptanz haben werden.

4.1.3 Deflationsschutz

Ein weiteres spezifisches Merkmal von ILB, in welchem sie sich auch von Nominalanleihen un-
terscheiden, ist das Vorgehen bei Deflation. Denkt man an das Beispiel Japan, erkennt man,
dass auch Uber langere Zeitraume negative Preissteigerungsraten auftreten kénnen, womit das
Index Ratio unter eins fiele. Das hiesse, dass der nominale Coupon kleiner ware als der reale,
bzw. dass der Nominalwert der IIA unter 100 fiele. In einem deflationdren Umfeld kommen je
nach Emittent unterschiedliche Regelungen zur Anwendung. Die IlA in den meisten Landern ver-
flgen Uber einen so genannten Floor, eine Nominalwertuntergrenze, bei 100. Damit ist der No-
minalwert — Uber die ganze Laufzeit der Anleihe und nicht im Bezug auf einzelne Jahre betrach-
tet — gegen Deflation geschiitzt. Die Coupons bleiben jedoch — ausser in Australien — den negati-
ven Auswirkungen der Deflation ausgesetzt. In Grossbritannien, Japan und Kanada besteht da-
gegen keine Nominalwertuntergrenze, so dass dort sowohl der Coupon als auch der Nennwert

“varnholt (2003), S. 2
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von negativen Inflationsraten betroffen waren. Da der Floor einer eingebauten Option entspricht,
spielt die Frage der Nominalwertuntergrenze theoretisch resp. solange sich der aktuelle theoreti-
sche Nominalriickzahlungsbetrag in der Ndhe von 100 befindet (also vor allem bei Emission)
eine Rolle bei der Bewertung der IIA. Die Praxis hat uns hingegen gelehrt, dass dieser Deflati-

onsschutz zwar manchen Anleger beruhigt, ihm jedoch keinerlei praktische Bedeutung zukommit.

Abbildung 5: Rollender 10-Jahresdurchschnitt der US-Inflation
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Quelle: Eigene Darstellung und Berechnung auf der Basis von Bloomberg-Daten

Eigenschaft der eigenen ILB verzichtet. Ausserdem wiirde in dieser Situation der Optionswert die
Hauptkomponente des Gesamtwertes der lIA darstellen, was deren Funktion widernatirlich ist.*

4.2 Landeribersicht

Tabelle 6 fasst die wichtigsten Charakteristiken der in dieser Arbeit bertcksichtigten [IA-Méarkte
zusammen. Sie dient als Basis der kommenden Textpassagen, wobei aber der Einfachheit hal-
ber auf standige explizite Referenzierung verzichtet wird. Wird nichts anderes angegeben, beru-
hen alle Daten und Kennzahlen auf eigenen Berechnungen und Bloomberg-Daten.

Tabelle 6: Technische Eigenschaften ausgewahlter IIA-Méarkte

Stand: Okt 2007  |Einfiihrung angewandter Wahrung Coupons Indexierungs Deflations- Valuta Rating
Preisindex pro Jahr Lag schutz

USA 1997 KPI-Urban uUsD 2 3 Monate ja T+1 AAA
Grossbritannien 1981 RPI GBP 2 3 /8 Monate nein T+1  AAA
Frankreich 1998 Fra/EU HKPI ohne Tabak EUR 1 3 Monate ja T+3 AAA
Italien 2003 EU HKPI ohne Tabak EUR 2 3 Monate ja T+3 AA-
Schweden 1994 KPI SEK 1 3 Monate ja T+3 AAA
Kanada 1991 STCA KPI CAD 2 3 Monate nein T+3 AAA
Japan 2004 KPI ohne Frischwaren JPY 2 3 Monate nein T+3 AA-
Griechenland 2003 EU HKPI ohne Tabak EUR 1 3 Monate ia T+3 A

Deutschland 2006 EU HKPI ohne Tabak EUR 1 3 Monate ja T+3 AAA
Australien 1985 ACIF AUD 4 6 Monate jia T+3  AAA
Neuseeland 1977195 KPI NzD 4 6 Monate ja T+3 AAA
Island 1964 KPI ISK 0/1/2 kein ja T+1 AAA

Quelle: Eigene Darstellung und Berechnung auf der Basis von Bloomberg-Daten

> Barclays (2004b), S. 108

28



Inflationsindexierte Anleihen IIA-Markte

421 USA

Das US Treasury fihrte am 6. Februar 1997 in einem Versuch, die Anlegerbasis fur US-
Staatsschulden zu vergrossern und die mit der Verschuldung verbundenen Kosten zu senken,
IIA ein. Wahrend sie offiziell als Treasury Inflation-Indexed Securities (TIIS) bezeichnet werden,
nennt man sie allerorts TIPS (Treasury Inflation Protected Securities). Alle ausstehenden TIPS
sind in USD denominiert, zahlen halbjahrlich ihren Coupon und verfligen Uber ein AAA Rating.
Dieses Rating wird von spezialisierten Unternehmen publiziert und entspricht einer Beurteilung
bezuglich der Kreditqualitat eines Schuldners. AAA ist dabei die bestmdégliche Einschatzung.

Abbildung 6: Marktwert ausstehender US lIA
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betont, dass sie am TIPS-Emissionsprogramm festhalten mdchte und hat dies mit regelméassigen

Aufstockungen von bisherigen Anleihen und Neuemissionen unter Beweis gestellt.

Der Markt ist ausserst liquid. Ein Zeichen daftir ist der geringe Spread zwischen Geld- und Brief-
kurs, welcher sich in 2007 auf ca. 6 Basispunkte (0.06%) verringert hat. Ferner verfigen TIPS
Uber einen Deflationsschutz, werden also garantiert zu 100% zurtickbezahlt. Bei einer Transakti-
on wird im Normalfall einen Arbeitstag nach Abschlussdatum abgerechnet Die Valuta betragt
also einen Tag). Der Nominalwert der TIPS wird mit dem breitesten und bekanntesten Inflations-
index der USA — dem KPI-Urban (US City Average All Items Non-Seasonally Adjusted Consumer
Price Index for All Urban Consumers) — adjustiert. , wobei eine Zeitverzégerung von drei Mona-
ten zur Anwendung kommt, d.h. es wird die Entwicklung des KPI vor drei Monaten betrachtet,

was dem Kanada-Modell entspricht.

Vergleicht man anhand von Abbildung 7 die Performance der wichtigsten Vermdgensklassen seit
der Einfihrung der TIPS, stellt man erstaunt fest, dass diese bis vor kurzem den ersten Rang
belegten. Dies obwohl sie am Anfang gegentiber den Nominalanleihen klar underperformt haben

und erst im Herbst 2003 an ihnen vorbei gezogen sind.
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Abbildung 7: Performance US Vermdégensklassen
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Quelle: Eigene Darstellung und Berechnung auf der Basis von Bloomberg-Daten

Abbildung 8: US Real- und Nominalrenditen
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!
\\nﬂ m(\/h\ Realzinsen theoretisch  weniger
6 ¥ W

-LW\‘\ u/f MM volatil sein missen als Nominalren-
5 '.". M A

| \’M{\ WW/ WA diten. Abbildung 8 bestétigt diese
S 4 M‘»/\LM T Annahme, obwohl vor allem in der
3

Zeitperiode zwischen 2000 und

, \M\N\L AM 2003 die Veranderungen mehr oder

1 ' . . :
Y weniger parallel verlaufen sind. Dies
1 T T T T T T T T T T . . .
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 deutet einerseits an, dass die Infla-
—— Realzinsen —Nominalzinsen tionserwartungen wahrend dieser

Quelle: Eigene Darstellung und Berechnung auf der Basis von Bloomberg-Daten
Zeitperiode relativ stabil waren und andererseits, dass sich die Wachstumsaussichten analog
dem Realzins nach unten bewegt haben.*

Abbildung 9: US Headline- und Kerninflation
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“® Der Zusammenhang zwischen Wachstum und Realzins wird in Kapitel 6 erdrtert.
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ausubt — erachtet wird. Dies lasst sich mit der geringeren Anfalligkeit dieses Indikators auf kurz-
fristige Preisexzesse einzelner Komponenten begriinden. Das aktuelle Chartbild lasst sich da-
hingehend interpretieren, dass zwar die Gesamtinflation wieder ansteigt, diese Entwicklung je-
doch vornehmlich auf temporare Preissteigerungen zurlckzufiihren ist.

Abbildung 10: Erwartete vs. tatsachliche Inflation in den USA
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Quelle: Eigene Darstellung und Berechnung auf der Basis von Bloomberg-Daten

Abbildung 11: Relative Attraktivitat US IIA
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Quelle: Eigene Darstellung und Berechnung auf der Basis von Bloomberg-Daten

Kaufsignal zu interpretieren. Zweitens sind ILB als besonders empfehlenswert einzustufen, je
weiter unterhalb der tatsachlichen Inflation die BEI verlauft. Denn diese Divergenz bedeutet, dass
in den letzten 12 Monaten die Inflation um diese Differenz héher war und stellt somit — vorausge-
setzt die Inflation bleibt konstant auf diesem Niveau fiir den Rest der Laufzeit — den Mehrertrag

gegenuber konventionellen Bonds dar.

" Die Break-even Inflation und I1A als Inflationserwartungsinstrumente werden in Kapitel 8 resp. 10 beleuchtet.
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Tabelle 7: Uberblick US IIA

e S S 2 Volumen Real Real Index Break-even
ISIN Emission Verfall Coupon (Mio USD) Rendite Duration Ratio Inflation
US9128273T70 15.01.1998 15.01.2008 3.625 16'812 3.14 0.24 1.288 1.10
US9128274Y56 15.01.1999 15.01.2009 3.875 15'902 1.98 1.19 1.269 1.99
US9128275W81 18.01.2000 15.01.2010 4.250 11'321 1.96 2.10 1.237 2.04
US912828CZ11 29.10.2004 15.04.2010 0.875 28'001 2.07 2.42 1.098 1.92
US9128276R87 16.01.2001 15.01.2011 3.500 11'001 1.99 3.01 1.196 2.08
US912828FB16 28.04.2006 15.04.2011 2.375 20'178 2.04 3.30 1.048 2.06
US9128277J352 15.01.2002 15.01.2012 3.375 6'004 2.01 3.88 1.172 2.13
US912828GN45 30.04.2007 15.04.2012 2.000 10'123 2.04 4.23 1.025 2.14
US912828AF74 15.07.2002 15.07.2012 3.000 23'018 2.00 4.34 1.157 2.19
US912828BD18 15.07.2003 15.07.2013 1.875 20'008 2.08 5.33 1.133 2.15
US912828BW98 15.01.2004 15.01.2014 2.000 21'002 2.17 5.74 1.126 2.14
US912828CP39 15.07.2004 15.07.2014 2.000 19'002 2.15 6.17 1.104 2.18
US912828DH04 18.01.2005 15.01.2015 1.625 19'001 2.22 6.67 1.090 2.17
US912828EA42 15.07.2005 15.07.2015 1.875 17'000 2.19 7.05 1.070 2.26
US912828ET33 17.01.2006 15.01.2016 2.000 17'001 2.24 7.43 1.048 2.24
US912828FL97 17.07.2006 15.07.2016 2.500 20'000 2.21 7.70 1.030 2.31
US912828GD62 16.01.2007 15.01.2017 2.375 17'249 2.23 8.13 1.032 2.28
US912828GX27 16.07.2007 15.07.2017 2.625 14'000 2.22 8.44 1.004 2.31
US912810FR42 30.07.2004 15.01.2025 2.375 28'001 2.34 13.86 1.104 2.55
US912810FS25 31.01.2006 15.01.2026 2.000 20'000 2.34 14.86 1.048 2.55
US912810PS15 31.01.2007 15.01.2027 2.375 16'482 2.31 15.15 1.032 2.56
US912810FD55 15.04.1998 15.04.2028 3.625 16'808 2.32 14.91 1.286 2.56
US912810FH69 15.04.1999 15.04.2029 3.875 19'722 2.31 15.27 1.266 2.57
US912810FQ68 15.10.2001 15.04.2032 3.375 5'012 2.23 17.27 1.172 2.63

Quelle: Eigene Darstellung und Berechnung auf der Basis von Bloomberg-Daten

Auf dieser Seite sind alle 24 aktuell an den Borsen gehandelten TIPS, inkl. detaillierter Angaben zu jeder einzelnen Obligation, aufgefuhrt. Auch

diese Informationen sind als Anschauungsmaterial zu verstehen und bezwecken die Verinnerlichung resp. die Verarbeitung und Anwendung der

bereits erworbenen IIA-Kenntnisse.
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42.2 Schweiz

Am 19. Dezember 2003 begab die Eidgenossenschaft mit grossem Erfolg eine Wandelanleihe
auf die Swisscom Aktie und bewies, dass sie auch moderne Finanzprodukte lancieren kann, die
der Markt nachfragt. Nach der Emission wurde in der Presse mit Spezialisten des Finanzministe-
riums diskutiert, ob die Schweiz eine inflationsindexierte Anleihe emittieren soll. Unklar war aller-
dings zu diesem Zeitpunkt, ob die diesbeziiglich bestehenden Plane mit dem Wechsel des F-
nanzministers wieder in der Schublade gelandet sind. Diese Bedenken haben sich als berechtigt
erwiesen. Auf Anfrage lasst die eidgendssische Finanzverwaltung verlauten, dass die Finanzie-
rungsbedirfnisse in Zukunft eher abnehmen werden und deshalb eine weitere Diversifikation in

dieses neue Instrument nicht angezeigt sei.”

Dies bedeutet leider, dass wohl auch in nachster Zeit kein Markt fur ILB in der Schweiz existieren
wird, weshalb sich ein Schweizer Investor nicht gegen steigende Preise in der Schweiz absichern
kann. Falls er den Kauf von IlA trotzdem wuinscht, geht er ein Fremdwéahrungsrisiko ein, kann
daftir aber eine hohere Inflationsindexierung als in der Schweiz erwarten, da hier im internationa-

len Vergleich sehr tiefe Inflationsraten herrschen.

Obwohl eine IIA der Eidgenossenschaft fehlt, hat ein Schweizer-Franken-Investor die Mdglich-
keit, in Obligationenfonds mit Inflationsschutz zu investieren. Die Credit Suisse Asset Manage-
ment lancierte im September 2003 drei Fonds auf IIA, einen davon in Schweizer Franken.

4 E-Mail von: Senn, Eidg. Finanzverwaltung, 06.07.2005
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Dieser zweite Teil der Arbeit ist in zwei Kapitel unterteilt. Wie der Titel schon verrat, geht es um
die Preisbildung und Bewertung von lIA.

In Kapitel 5 werden zuerst die finanzmathematischen Grundlagen erarbeitet. Mit Ausnahme des
Dual Duration Konzeptes beziehen sich darin viele Aspekte nicht exklusiv auf lIA, sondern gelten
grundsatzlich fur alle verzinslichen Anlagen, vor allem fir Nominalanleihen. Ohne diese Grundla-
gen ist es nicht mdglich, ILB zu verstehen, weshalb sie im Haupttext besprochen werden. Weite-
re relevante, firs Verstandnis der IIA aber nicht im Zentrum stehende Gesichtspunkte werden in

Anhang 3 prasentiert.

Nachdem Teil 1 einen Uberblick tiber lIA vermittelt und Kapitel 5 die Berechnung wichtiger Kenn-
zahlen erklart hat, ist Kapitel 6 den Preisbestimmungsfaktoren gewidmet. Es zeigt sich dort, dass
insbesondere zwei Faktoren die IIA-Ertrage entscheidend beeinflussen. Dabei handelt es sich
um die Realzinsen und die Inflation. Einerseits werden die Art und Richtung des Einflusses die-
ser Variablen auf die IIA-Renditen erldutert und andererseits das Verhalten der ILB in unter-
schiedlichen Konjunkturszenarien beleuchtet. Es geht also darum, dem Leser wesentliches mak-
rookonomisches Wissen zu vermitteln, weil volkswirtschaftliche Entwicklungen bei der Preisbil-

dung die Hauptrolle tbernehmen.
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5 Finanzmathematische Grundlagen

51 Fristenstruktur

Ausgangslage fur die Bewertung und das Risikomanagement von Anleihen sind die Renditen
von Zerobonds.” Eine solche Nullcouponanleihe ist ein Bond, der nur am Ende der Laufzeit den
Nominalbetrag zurtickbezahlt und somit keine Couponzahlungen aufweist. Die Renditen von Ze-
robonds mit unterschiedlicher Restlaufzeit werden als Zerobond-Renditen oder Spotrates be-
zeichnet. Die Spotrates st mit einer Restlaufzeit von T Jahren sind wie folgt definiert, wobei P+

der Preis des Zerobondes mit T Jahren Restlaufzeit und einem Nominalwert von 100 ist.

100

Zwischen dem Preis des Zerobonds Pr und der Spotrate st besteht somit eine eindeutige Bezie-
hung. Je hoher der Zerobondpreis, desto tiefer die Spotrate und umgekehrt. Die Spotrates fur
unterschiedliche Laufzeiten kdnnen als Fristenstruktur der Zinssétze dargestellt werden. Die

Form dieser Fristenstruktur h&ngt dabei stark von den 6konomischen Rahmenbedingungen ab.

Abbildung 12: Flache, normale und inverse Fristenstruktur
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Quelle: Eigene Darstellung

In den Beispielen dieses Abschnittes werden drei verschiedene Fristenstrukturen betrachtet. Wie
auf Abbildung 12 ersichtlich ist, handelt es sich dabei um eine flache Fristenstruktur, eine norma-
le (steigende) Fristenstruktur und eine inverse (fallende) Fristenstruktur. Die Tabelle 8 auf der

nachfolgenden Seite gibt zusatzlich die entsprechenden Zerobondpreise wieder.

“ Sofern nicht anders erwahnt, beruhen die Ausfuhrungen in diesem Kapitel auf Bihler, Maag (2001)
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Tabelle 8: Fristenstrukturen und Zerobondpreise

Fristenstrukturen 1 Jahr 2 Jahre 3Jahre 4 Jahre 5 Jahre
a) Flache Zinskurve 4% 4% 4% 4% 4%
b) Steigende Zinskurve 2% 3% 4% 5% 6%
¢) Fallende Zinskurve 6% 5% 4% 3% 2%
Zerobondpreise 1 Jahr 2 Jahre 3 Jahre 4 Jahre 5 Jahre
a) Flache Zinskurve 96.15 92.46 88.90 85.48 82.19
b) Steigende Zinskurve 98.04 94.26 88.90 82.27 74.73
¢) Fallende Zinskurve 94.34 90.70 88.90 88.85 90.57

Quelle: Eigene Darstellung

Die Fristenstrukturen der Spotrates widerspiegeln die Nullcouponanleihenpreise fur beliebige
Laufzeiten zu einem bestimmten Zeitpunkt. Da am Kapitalmarkt leider nur sehr wenige und illi-
quide Zerobonds gehandelt werden, muss die Fristenstruktur von liquiden Couponbonds (Obliga-
tionen die einen periodischen Zins ausschitten) derselben Bonitatsklasse geschatzt werden. Die
fur eine bestimmte Wéahrung bekannteste Fristenstrukturkurve stammt jeweils von den Renditen

der entsprechenden Staatsanleihen.

5.2  Preisberechnung

Anhand der soeben besprochenen Spotrates kann nun der Preis einer Couponanleihe bestimmt
werden. Der Couponbond wird dabei als ein Portfolio von Zerobonds aufgefasst. Ein Coupon-
bond mit 5 Jahren Restlaufzeit und einem Coupon von 2% (Bond A) kann beispielsweise in 5
Zerobonds mit Laufzeiten von 1 bis 5 Jahren zerlegt werden, wobei die Nullcouponanleihen mit
einer Laufzeit von 1 bis 4 Jahren einen Nominalwert von 2 aufweisen und der Zerobond mit einer
Laufzeit von 5 Jahren einen Nominalwert von 102 hat. Die Cash-Flows dieses Portfolios von Ze-
robonds entsprechen denjenigen des Couponbonds, und damit ist auch der Preis des Coupon-
bondes gleich demjenigen des Portfolios bestehend aus Zerobonds. Fir die steigende Fristen-

struktur kann der Preis des Couponbonds somit wie folgt bestimmt werden:

2 2 102

P.= -+ St = =83.490
(1+0.02" (1+0.03) (1+0.06)

Der Coupon von 2% ist tiefer als die Spotrates bis zu einer Laufzeit von 5 Jahren, deshalb wird
der Couponbond auch unter pari gehandelt. Damit kann der Investor neben den Couponzahlun-
gen auch noch einen Kapitalgewinn erwirtschaften. Liegt der Coupon Uber den Spotrates, dann
wird der entsprechende Couponbond tber pari gehandelt. Fir einen Couponbond mit 5 Jahren

Restlaufzeit und einem Coupon von 7% (Bond B) gilt beispielsweise:

7 7 107
+

P, = . ot - =105.399
(1+0.02)! (1+0.03) (1+0.06)
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In diesem Fall erleidet der Investor einen Kapitalverlust, der jedoch durch den héheren Coupon
ausgeglichen wird. Es muss beachtet werden, dass beide hier betrachteten Couponbonds kor-

rekt bewertet sind, da die Preise dem Barwert der jeweiligen Cash-Flows entsprechen.

5.3 Rendite /Yield to Maturity

Im Rahmen der Analyse von Bonds wird in der Praxis oft vom internen Zinssatz ,y“ resp. vom
Yield to Maturity gesprochen. Der interne Zinssatz soll die Rendite wiedergeben, die mit einer
Investition in den entsprechenden Bond Uber dessen Laufzeit erwirtschaftet werden kann. Dazu
wird derjenige Zinssatz gesucht, mit dem samtliche zukunftigen Cash-Flows abdiskontiert wer-
den missen, damit der erhaltene Barwert gerade dem aktuellen Preis der Obligation entspricht.

Fur den internen Zinssatz ,y*“ muss deshalb gelten:

P= CF@ + CF (2) +..+ CF(T)
@+y)' @+y)? @+y)’

P ist dabei der Preis der Obligation, T die Restlaufzeit und CF(t) sind die Cash-Flows zu den
Zeitpunkten t, t = 1, 2, ...T. Die Rendite kann in der Regel nicht direkt bestimmt werden, sondern

es muss ein iteratives Verfahren angewendet werden.

5
P.=83490=3 CF(t)t b y=5910%
e (L)
5
P,=105309=8 O p y-5728%
e (1+Y)

Der interne Zinssatz von Bond A ist hoher als derjenige von Bond B. Bedeutet dies nun, dass
Bond A dem Bond B vorgezogen werden sollte? Diese Frage muss verneint werden, obwohl die
internen Zinssatze variieren, denn beide Bonds sind korrekt bewertet. Welche Theorien und Ef-
fekte hinter der Renditenungleichheit stecken, wird in den nachsten Unterkapiteln untersucht.

5.3.1 Finanzmathematische Couponeffekt

Bond A und Bond B unterscheiden sich nur durch einen unterschiedlich hohen Coupon. Bond A
hat dabei einen Coupon von 2% und Bond B einen Coupon von 7%. Neben dem Coupon hat
jedoch auch die Form der Fristenstruktur der Zinssatze einen Einfluss auf den internen Zinssatz.
Tabelle 9 gibt die Bondpreise und die internen Zinssatze resp. Renditen fir eine flache, eine

steigende und eine fallende Fristenstruktur wieder.
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Tabelle 9: Finanzmathematischer Couponeffekt

Preise Zerobond Bond A Bond B
a) Flache Zinskurve 82.19 91.10 113.36
b) Steigende Zinskurve 74.73 83.49 105.40
c¢) Fallende Zinskurve 90.57 99.64 122.31
Interner Zinssatz (YTM) Zerobond Bond A Bond B
a) Flache Zinskurve 4.00% 4.00% 4.00%
b) Steigende Zinskurve 6.00% 5.91% 5.73%
¢) Fallende Zinskurve 2.00% 2.08% 2.23%

Quelle: Eigene Darstellung

Bei einer flachen Fristenstruktur ist der interne Zinssatz unabhangig vom Coupon des betrachte-
ten Bonds. Steigt jedoch die Fristenstruktur, so nimmt der interne Zinssatz mit zunehmendem
Coupon ab und fallt die Fristenstruktur, so steigt der Yield to Maturity mit zunehmendem Coupon.
Dieser Effekt wird als finanzmathematischer Couponeffekt bezeichnet. Er kann am einfachsten
verstanden werden, wenn der interne Zinssatz als (barwert-)gewichtete Spotrate aufgefasst wird.
Bei einem Bond mit hohem Coupon féllt beispielsweise relativ viel Cash-Flow vor Verfall der Ob-
ligation an. Damit werden bei der Berechnung des internen Zinssatzes die Spotrates mit kurzer
Restlaufzeit starker gewichtet als diejenigen mit langer Restlaufzeit, was wiederum zu einem
héheren internen Zinssatz bei einer fallenden Fristenstruktur und einem tieferen internen Zins-

satz bei einer steigenden Fristenstruktur fihrt.

5.3.2 Préaferenzinduzierter Couponeffekt

Neben dem eben vorgestellten finanzmathematischen Couponeffekt gibt es auch den so genann-
ten praferenzinduzierten Couponeffekt. Unterscheiden sich zwei Bonds nur bezuglich ihres Cou-
pons, so zieht der private Investor jeweils den Bond mit dem tieferen Coupon vor. Dies liegt an
der unterschiedlichen Besteuerung. Denn Privatanleger missen den Coupon versteuern, Kurs-
gewinne hingegen i.d.R. nicht. Deshalb versuchen viele, ihre Ertrage nach Moglichkeit in Form
von Kurszuwachsen zu erzielen und nicht als Zins, was die Preise der tiefverzinslichen Obligati-

onen steigert resp. deren Renditen sinken lasst.

Die Vorliebe fur tiefe Coupons beschrankt sich jedoch nicht nur auf Investoren, bei denen Kapi-
talertrage steuerlich gunstiger behandelt werden als Zinsertrage. Oft zwingen Rechnungsle-
gungsvorschriften auch juristische Personen zu einer solchen Préferenz.
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5.4  Zinsrisiken

Wer sein Kapital in Anleihen investiert, muss damit rechnen, am Ende weniger (oder mehr) zu
haben als urspringlich geplant, denn Rentenpapiere sind nicht risikolos. Typischerweise sind sie
mit zwei Arten von Risiken behaftet, Ausfall- und Zinsrisiken.®

Jeder Anleger, der eine Anleihe kauft, ibernimmt grundsatzlich die Gefahr, dass der Schuldner
seine Verpflichtungen nicht mehr erfillen kann und die Zahlungen dann ausfallen. Ausfallrisiken
hangen weitgehend vom Emittenten ab und sind nur begrenzt auf die allgemeine wirtschaftliche
Entwicklung zurlickzufiihren. Deshalb muss man sich sehr genau mit dem Schuldner befassen,
wenn man Ausfallrisiken bewerten will. Dies ist beim Zinsrisiko anders. Fiur die Schwankungen
der Zinssatze sind nicht die Emittenten verantwortlich, sondern die allgemeine Entwicklung an
den Finanzmarkten. Dass sich Veranderungen bei den Zinsen auf die Anleihekurse auswirken,
wurde bei der Kursberechnung schon aufgezeigt. Dartiber hinaus tUben sie auch Einfluss auf die
Wiederanlage von Zinscoupons aus. Darauf wird im Folgenden ausfihrlicher eingegangen. Des
Weiteren wird erklart, wie sich Zinsrisiken dussern, wie man sie misst und welche Mdglichkeiten
Anleger haben, um sie zu steuern. Auf das Ausfallrisiko wird nicht naher eingegangen, da die
inflationsindexierten Anleihen einerseits i.d.R. von erstklassigen Schuldnern emittiert werden und
dieses Risiko daher nicht im Vordergrund steht sowie andererseits die Bonitdtsanalyse unabhan-

gig ist von der Anleiheart.

Ein Anleger, der sein Geld in Anleihen investiert, hat normalerweise einen festen Zeitraum ge-
plant, nach Ablauf dessen er sein Kapital wieder braucht. In den meisten Fallen werden zwi-
schenzeitliche Zuflisse — i.d.R. Coupons — nicht sofort wieder benétigt, sondern erst am Ende
der geplanten Anlagezeit. Man muss die Zinszahlungen also wieder anlegen. Doch das ist nicht
ohne Risiko, denn die Wiederanlage erfolgt zu dem giiltigen Zins in der Zukunft und wo der steht,

kann man aufgrund der Schwankungen im Zeitablauf bei der Planung nicht wissen.

Die Problematik soll anhand eines Beispiels veranschaulicht werden. Angenommen, es soll Kapi-
tal fur zwei Jahre angelegt und eine Anleihe mit entsprechender Restlaufzeit (Nominalbetrag:
CHF 100'000) und einem Coupon von 10% gekauft werden. Da wir das Geld erst in zwei Jahren
wieder benétigen, missen wir die Zinszahlung (CHF 10'000) in einem Jahr fir weitere 12 Monate
wiederanlegen. Zu welchem Zinssatz dies geschieht, bleibt ungewiss. Liegt er beispielsweise bei
5%, erzielen wir CHF 500 Zinseszins, liegt er bei 7% sind es CHF 700 usw. Damit ist auch die

Hohe unseres Endvermdgens fraglich.

Fur den Anleger besteht also das Risiko, dass die Zinsen sinken und Coupons lediglich zu gerin-

geren Satzen wieder angelegt werden kénnen. Andererseits besteht natirlich auch die Chance

% Beike, Schliitz (2001), S. 412-419
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auf steigende Zinsen und damit auf hohe Ertrage bei der Wiederanlage. Diese Problematik be-
trifft diejenigen Anleger, die von vornherein planen, die Coupons nicht zu entnehmen und ander-
weitig zu verwenden (z.B. fir Konsumzwecke). Dabei gilt: Je langer die Anleihe noch lauft, umso
ofter missen Zinsen wieder angelegt werden und umso grésser ist deshalb die Unsicherheit Gber
die Hohe der Zinseszinsen. Doch es gibt eine Ausnahme, und zwar Zerobonds. Hier fallen zwi-
schenzeitlich keine Coupons an und deshalb besteht auch kein Wiederanlagebedarf. Halten wir
fest: Grundsétzlich sind sinkende Zinsen nachteilig, steigende hingegen vorteilhaft fur die Wie-
deranlage.

In der Praxis kommt es haufiger vor, dass die Laufzeit der gekauften Anleihe nicht mit dem per-
sonlichen Anlagezeitraum Ubereinstimmt. Oft Iauft die Anleihe langer. Dann bleibt nichts anderes
Ubrig, als sie an der Borse zu verkaufen, wenn der personlich gesetzte Endtermin erreicht ist.
Auch das ist nicht ohne Risiko, denn der Borsenkurs hangt vom Zinsniveau ab. Sind die Zinsen
hoch, dann ist der Kurs entsprechend gering und umgekehrt. Der Rickzahlungskurs lasst sich
also schlecht planen, wenn die Anleihe vor ihrer eigentlichen Endfélligkeit verkauft wird. Dieses

Problem wiegt umso schwerer, je langer die Restlaufzeit der Obligation am Verkaufstag ist.

Im Unterschied zu den Wiederanlageertrédgen reagieren die Kurse jedoch genau entgegenge-
setzt auf Zinsdnderungen. Steigende Zinsen sind nun nachteilig, sinkende haben demgegeniber
Vorteile. Man kann aber Anleihen so auswahlen, dass sich diese Risiken zumindest annahernd
kompensieren. Doch dafir ist es notwendig, das Risiko von Anleihen messbar zu machen. Damit
sind wir beim Thema Duration.

5.4.1 Macaulay-Duration

Schon vor mehr als 60 Jahren machten sich Wissenschaftler Gedanken dariber, wie sich das
Zinsrisiko einer Anleihe messen lasst. Man hat schnell festgestellt, dass das Risiko direkt mit der
noch verbleibenden Laufzeit (Restlaufzeit) zusammenhangt. Es ist prinzipiell umso hoher, je lan-
ger eine Obligation noch lauft oder genauer: je langer das Kapital noch gebunden ist. Man hat
daraufhin versucht, eine Masszahl zu entwickeln, die etwas Uber die Bindungsdauer aussagt. Ein
Vorschlag lautet, einfach die noch verbleibende Restlaufzeit der Anleihe als Risikomass zu ver-
wenden. Doch diese Kennzahl ist nicht fur jeden Bond ein gleichermassen guter Kapitalbin-
dungsindikator. FUr Zerobonds leistet sie sehr gute Dienste, denn dort ist das gesamte Kapital in
der Tat bis zum Ende gebunden. Doch bei einer Couponanleihe sieht die Situation schon anders
aus. Denn hier fliessen schon weit vor der Endfélligkeit Zahlungen (Coupons und bei bestimmten
Bondarten wie etwa Annuitatenanleihen zum Teil auch schon Kapitalbetrage) und das Kapital ist
eben nicht bis zum Schluss gebunden. Um zu einem vernlnftigen Ergebnis zu gelangen, sollte
bedacht werden, dass die Zahlungen erst in der Zukunft fliessen und heute — aufgrund der Ver-
zinsung — einen geringeren Wert (Barwert) haben. Um zum korrekten Resultat zu gelangen,

mussen wir den Barwert jeder Zahlung bestimmen, welche schliesslich als Gewichtung dienen.
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Anhand eines weiteren Beispiels soll das Gesagte demonstriert werden: Angenommen, die Ren-
diten fUr dreijahrige Staatsanleihen liegen aktuell bei 7% (interner Zinssatz fir alle Laufzeiten)
und der Coupon betréagt 6. Die erste Zinszahlung hat einen Barwert von 5.61 (6 geteilt durch
1.07), die zweite von 5.24 (6 geteilt durch 1.07%) und die letzte von 86.53 (106 geteilt durch
1.07%). Um einen Nominalbetrag von 100 zu kaufen, miissen wir 97.38 investieren oder binden
(5.61+5.24+86.53). Die erste Zahlung erhalten wir genau in einem Jahr zurtick. Wir missen heu-
te 5.61 an Kapital fiir ein Jahr binden. Also gewichten wir das eine Jahr mit den 5.61 und rech-
nen: 1 Jahr mal 5.61. Fur die zweite Zahlung ergeben sich 10.48 (2 Jahre mal 5.24) und flr die
letzte 259.58 (3 Jahre mal 86.53). Nun zahlen wir die Einzelwerte zusammen und erhalten
275.67. Dieses Ergebnis spiegelt die mit der jeweiligen Laufzeit gewichteten Barwerte (gebunde-
nen Kapitalbetrage) wider. Nun brauchen wir die Summe nur noch durch den aktuellen Wert der
Anleihe (Barwert von 97.38) zu teilen und wir erhalten die durchschnittliche Kapitalbindungsdau-
er, auch Duration genannt. Sie betragt 2.83 Jahre und zeigt uns, dass es durchschnittlich 2.83
Jahre dauert, bis wir unser eingesetztes Kapital wieder zurtickerhalten haben. Bildlich kann man
sich die Barwerte als Saulen auf einer Art ,Zeitstrahlwaage” vorstellen. Legt man am Punkt 2.83

einen Keil unter, befindet sich die Waage im Gleichgewicht (vgl. Abbildung 13).

Abbildung 13: Macaulay Duration als barwertgewichtete Restlaufzeit

An den einzelnen Rechenschritten lasst sich ablesen, dass die

Duration von mehreren Faktoren abhangig ist:
86 .53 Laufzeit der Anleihe (je langer die Restlaufzeit, umso ho-

her die Duration)
5.61 5.24 - Hohe der Coupons (je hoher diese, umso ,schneller
CF, CF, CF, fliesst das Kapital wieder zuriick und umso kleiner ist die
Dyac = 2.83 Duration)

Quelle: Eigene Darstellung - Rendite (je hoher die Rendite, umso schneller fliesst das

gebundene Kapital aufgrund der Verzinsung zurtick und
umso geringer ist die Duration)
Die vorhergehenden Aussagen und Berechnungen lassen sich mathematisch wie folgt darstel-

len:
g LCF® § Y7, 27 . 5107
t 1 2 5
D, = @Y B Bonde: D, = 105728 105728 LO5728° _ , 4
P 105.399

Entdeckt worden ist die Duration urspringlich von einem Mann namens Macaulay, daher nennt
man das eben hergeleitete Zinsrisikomass auch Macaulay-Duration. Der Namenszusatz ist hau-
fig deshalb zu finden, weil die Kennzahl im Laufe der Zeit weiterentwickelt wurde. Am bekanntes-
ten — nach Macaulay — ist wohl die Duration von Hicks, auch Modified-Duration genannt, die spa-

ter beleuchtet wird.
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Die Macaulay-Duration ist eine praktische Kennzahl, da sch die Zinsrisiken unterschiedlicher
Obligationen mit ihrer Hilfe direkt vergleichen lassen. So hat zum Beispiel ein funfjahriger Zero-
bond ein etwa gleiches Zinsrisiko wie eine siebenjahrige Couponanleihe, die einen Zins von 12%
aufweist. Beide Papiere haben ibereinstimmend eine Duration von 5 Jahren (angenommenes
Renditeniveau 14%).

Bei der Herleitung der Macaulay Duration werden folgende Annahmen getroffen:
Es wird eine horizontale Fristenstruktur der Spotrates unterstellt (d.h. die Renditen sind fur
jede Laufzeit identisch / Abhilfe> Effective Duration)
Es werden nur parallele Verschiebungen dieser Fristenstruktur zugelassen (Abhilfe> Key-
Rate-Duration)
Es werden sehr kleine Anderungen des internen Zinssatzes angenommen (Abhilfe-> Konve-
xitat)
Zwar geht durch diese Annahmen viel Information verloren, was exaktes Risikomanagement
verunmaglicht, dennoch ist die Macaulay Duration v.a. fur praktische Anlageentscheidungen
durchaus brauchbar, weswegen sich der Aufwand fiir die Berechnung aufwandiger Kennzahlen
(siehe Abhilfen®) selten lohnt. Eine einfache Faustformel besagt: Um Zinsanderungsrisiken még-
lichst gering zu halten, sollten Anleihen so ausgewahlt werden, dass deren Duration in etwa mit
dem Planungshorizont des Anlegers Ubereinstimmt. Befolgt man diesen Rat, dann kompensieren
sich Wiederanlage- und Kursrisiken im Idealfall fast vollstdndig (man spricht auch von Immunisie-
rung). Schwanken die Zinsen, so bleibt der Endwert davon mehr oder weniger unberthrt. Aus

diesem Grund schenkt man der Macaulay-Duration in der Praxis eine hohe Beachtung.

5.4.2 Modified-Duration
Viele Anleger empfinden Kursschwankungen als grosse Bedrohung und mdchten daher gerne
wissen, auf welche Risiken sie sich beim Kauf von Anleihen einlassen. Zu diesem Zweck entwi-
ckelte John Hicks Mitte der 40er Jahre die Modified-Duration. Man erhélt sie, indem man die Du-
ration der Obligation durch den Faktor (1+Rendite) teilt.

1 1

"D Bsp: Bond B: D= -
(1+y) MAC p MoD™ " T E70a

" 4405=4.17

DMOD:

Wie kann dieses Resultat nun interpretiert werden: Andert sich das Renditeniveau (interner Zins-
satz=Yield to Maturity) um einen Prozentpunkt (100 Basispunkte), dann veréndert sich der Kurs
der Anleihe ungeféahr um 4.17%. Steigt die Rendite von gegenwartig 5.728% auf 6.728%, so hat-
te die Anleihe anschliessend einen Kurs von schatzungsweise 101.01 (105.399 minus 105.399
mal 4.17%).

®1 Detaillierte Informationen zu den LAbhilfen” findet man u.a. bei Buhler (2001)
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Die Modified-Duration ist also ein Mass fur die Kursreagibilitat bei Zinsanderungen. Je hoher ihr
Wert ist, umso starker schwanken die Anleihekurse. Zu beachten ist jedoch, dass sie lediglich
eine lineare Approximation darstellt. Die tatsdchlichen Kursanderungen weichen meist (geringfu-
gig) davon ab. Es gilt: Je grosser die tatsachliche Anderung des Zinses, desto ungenauer ist die
Modified-Duration (dies aufgrund der konvexen Beziehung zwischen Bondpreis und dem inter-

nen Zinssatz).

5.4.3 Duration-Spezialitaten zu IIA

Die eben vorgestellten Durationsmasse lassen sich mathematisch ohne Probleme auch auf IIA
Ubertragen. Soll die Duration aber dort wie im Bereich der konventionellen Anleihen als Risiko-
mass Verwendung finden, darf man nicht vergessen, dass unterschiedliche Zinsrisiken gemes-
sen werden. Bei den konventionellen Anleihen liefert die Duration eine Néherungsformel fur die
Preisanderung der Anleihe bei Veranderung der Nominalrenditen — also Anderungen der Real-
zins- und Inflationserwartungen. Bei den inflationsindexierten Anleihen liefert sie eine Nahe-
rungsformel fiir die Preisanderung bei Veranderung der Realrenditen — also ausschliesslich An-
derung der Realzinserwartungen. Diese beiden Durationen lassen sich also nicht vergleichen,
weil sie unterschiedliche Dinge messen. Dieser Umstand verursacht insbesondere im Portfolio-
kontext ein Problem. Der Versuch die Duration fir ein ganzes Portfolio in einer Kennzahl zu be-
rechnen, indem einfach der gewichtete Durchschnitt aller Einzeltiteldurationen, ungeachtet ob es
sich um eine Nominalanleihe oder um eine lIA handelt, kalkuliert wird, wird scheitern. Anhand
von nur einem einzelnen Durationsziel kann man die Zinsrisiken eines Portfolios nicht langer
unter Kontrolle halten. Folglich muss man einen Weg finden, die unterschiedlichen von Nominal-
anleihen und IlA ausgehenden Zinsrisikokomponenten zu managen. An dieser Stelle sollen zwei
mogliche Lésungsansatze vorgestellt werden.*

*2 Phoa (1999), S. 99-101
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Eine Methode besteht darin, zwei Durationen — Dual Duration — fur ein Portfolio zu berechnen,
wobei entsprechend zwischen zwei unterschiedlichen Risikoquellen unterschieden wird:
Beim einen Mass handelt es sich um die Realrenditen-Duration, welche dem gewichteten
Durchschnitt der Duration sowohl der Nominal- als auch der inflationsindexierten Anleihen
entspricht. Die Kennzahl zeigt, wie sich der Wert des Portfolios entwickelt bei einer Verande-
rung der Realzinsen.
Die Inflation-Duration kommt dem gewichteten Durchschnitt der Duration ausschliesslich
aller Nominalanleihen gleich und beschreibt die Sensitivitat von Obligationspreisen bezuiglich
Inflationsbewegungen. Die lIA sind per Definition vor Inflation geschitzt und weisen daher
eine Inflation-Duration von 0 auf.*
Es gilt anzumerken, dass beide Durationen bei Nominalanleihen in etwa gleich hoch sind, weil
eine Veranderung der Nominalzinsen immer denselben Effekt auf den nominalen Bondkurs hat,

egal ob diese Veranderung auf sich @ndernde Realzinsen oder Inflationsraten beruht.

Die nachfolgenden Gleichungen dienen dazu, das Gesagte zu verdeutlichen:

»D. IIAP D 1D » 0

inflation real inflation

Nominalanleiheb D

real

Wahrend der Dual Duration Ansatz auf den im Voraus fixierten realen Cash-Flows beruht, geht
es bei einem zweiten Lésungsansatz darum, das Beta zwischen den konventionellen Anleihen
und den ILB zu schétzen. D.h. um eine Nominal-Duration fur eine 1IA zu berechnen, ist es erfor-
derlich die Sensitivitat der Realzinsen auf Veranderungen der Nominalzinsen zu messen. Dabei
gilt: je héher das Beta, je starker reagieren die Realzinsen auf die Nominalzinsen. Da die Nomi-
nalanleihen — wie eben erlautert — mehreren Zinsrisikokomponenten ausgesetzt sind, ist deren
Volatilitat grosser. Das Beta nimmt zu, wenn die Nominalzinsen sehr tief sind. Dies wiederum
impliziert geringe Inflationserwartungen bei den Investoren, was bewirkt, dass sich Nominal- und
inflationsindexierte Anleihen in einer solchen Situation sehr &hnlich verhalten werden und ent-
sprechend das Beta hoch ist. Der Verlauf des Betas ist sehr volatil, damit auch ausserst schwer
prognostizierbar und nach Ansicht des Autors auch nicht risikomanagementtauglich. Dies ist
nicht weiter verwunderlich, denn wenn das Beta leicht zu bestimmen ware, brauchte es aus f-

nanztechnischer Sicht keine IIA.

Obwohl die Durationsmessung im Zusammenhang mit Portfolios, die 1A und Nominalanleihen
beinhalten, schwieriger wird, ist es unter Anwendung des ersten Lésungsansatzes — dem Dual-
Duration-Ansatz — weiterhin mdglich ein seridses Zinsrisikomanagement zu betreiben.

% Empirische Studien (vgl. Siegel, Waring (2004), S. 55) haben gezeigt, dass die Inflation-Duration nicht immer genau
0 sein muss. Denn unerwartet hohe Inflation hat zusatzliche Nachfrage nach Inflationsschutz ausgeldst. D.h. ein Infla-
tionsanstieg hat die Realrenditen teilweise leicht fallen lassen und bewirkte eine deutliche Mehrrendite der IIA gegen-
Uber den konventionellen Anleihen.
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6 Preisbestimmungsfaktoren

In den folgenden Abschnitten werden die massgeblichen Variablen beleuchtet, welche sich fur
den Kursverlauf von IlA verantwortlich zeigen. Zu Beginn wird die Art des Einflusses sowohl auf

IIA als auch auf Nominalanleihen isoliert — d.h. unter der ceteris paribus Annahme — betrachtet.

Tabelle 10: IIA-Haupt-Preiseinflussfaktoren in der Ubersicht

Realzins Inflation Nachfrage
steigt fallt steigt fallt steigt fallt
1A - +++ 0 0 +++ -
Nominalanleihen -- ++ - + ++ --

Quelle: Eigene Darstellung

Tabelle 10 weist darauf hin, dass beide Bondarten bei Veranderungen der realen Zinssatze ahn-
lich reagieren. Wahrend ein Zinsanstieg einen Wertverlust verursacht, erhoéht eine Zinssatzsen-
kung bei beiden Anlagen die Preise. Allerdings reagieren IIA volatiler auf Anderungen der Real-
zinsen als laufzeitentsprechende Nominalanleihen, was sich bei schrumpfenden positiv, hinge-
gen bei ansteigenden Zinsraten negativ auswirkt. Diese Eigenschaft lasst sich mit der héheren
Real-Duration der IlA begriinden, welche aus dem tieferen Coupon hervorgeht.*

Besonders interessant verhdlt es sich bei der Inflationsentwicklung. Tendiert die Teuerung nach
oben (unten), bleibt der Preis der IlA konstant, da diese Bonds vor Inflation geschitzt sind resp.
deren Nominalwert parallel zum KPI ansteigt (sinkt) und dementsprechend eine Inflations-
Duration von O besitzt. Demgegenuber sinkt (steigt) der Wert der Nominalanleihen im Betrag

ihrer Duration. D.h. steigende Inflation fiihrt zu einer relativen Outperformance der ILB

Uberall dort wo Angebot und Nachfrage den Preis bestimmen, fiihrt eine gesteigerte Nachfrage
zu hoheren Preisen, so auch hier. Es ist dennoch erwadhnenswert, weil die IIA eine noch relativ
junge Vermogensklasse darstellt und deshalb erst wenige Anleger in llA investiert sind. D.h. ei-
nerseits, dass ein grosses Potential an neuen Anlegern existiert und andererseits eher die M6 g-
lichkeit besteht, dass eine neue Investorengruppe die I[IA-Preise zumindest temporar beflligeln
kann. Umgekehrt kdnnen bedeutende Neuemissionen beispielsweise von den USA oder Frank-
reich aufgrund des gesteigerten Angebotes auf die Preise driicken.® Im weiteren Verlauf des

Kapitels werden Angebots- und Nachfragelberlegungen nicht weitergehend thematisiert.

Da wir in einer dynamischen und interdependenten Welt Leben, ist die ceteris paribus Bedingung
kaum je gegeben, weshalb nun anhand der Kriterien Inflation und Realzins eine 4-Felder-Matrix

gebildet wird, welche vier grundlegende Volkswirtschafts-Zustéande widerspiegelt. Im Mittelpunkt

 vgl. Kapitel 5
** Hammond (2002), S. 8-9
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des Interesses steht dabei die Klarung der zu erwartenden Performance der IIA in jedem dieser
vier makrookonomischen Szenarien.*®

Tabelle 11: lIA-Performance in 4 makro6konomischen Szenarien

Rezession Stagflation
schwaches fallender Realzins fallender Realzins
Wachstum fallende Inflation steigende Inflation

Performance unklar Outperformance
Produktivitdtsboom Aufschwung
anziehendes steigender Realzins steigender Realzins
Wachstum fallende Inflation steigende Inflation
Underperformance Performance unklar

Quelle: Eigene Darstellung

Wahrend eine Stagflation fur eine Volkswirtschaft dusserst bedrohlich ist und weitreichende ne-
gative Auswirkungen haben kann, flhlen sich ILB in einem solchen wirtschaftlichen Umfeld be-
sonders wohl. In Zeiten fallender Realzinsen — was auf schwaches Wachstum hindeutet und die
lIA-Preise antreibt —, bei gleichzeitig steigender Inflation werden IIA absolut und relativ gegen-
Uber den konventionellen Anleihen einen Mehrertrag erzielen.

Die exakt kontraren Auswirkungen sind wahrend eines Produktivitdtbooms zu erwarten. In die-
sem fur ILB ,worst-case’ Szenario steigen die Realrenditen an und es herrscht eine deflationare
Stimmung.”

Sowohl in rezessiven Zeitabschnitten als auch in Phasen des Aufschwungs ist unklar, wie das
Renditemuster der ILB aussehen wird, da jeweils zwei gegenlaufige Effekte aneinanderprallen
und nicht generell festgestellt werden kann, welcher dieser Einflisse Uberwiegt.

In den nachfolgenden Unterkapiteln werden grundlegende Einflussfaktoren auf Realzinsen und
auf Inflation aufgefihrt. Nur schon die angemessene Analyse einer dieser beiden Variabeln ware
eine ganze Doktorarbeit wert. Es kann also nicht das Ziel dieses Kapitels sein, umfassendes
makrookonomisches Wissen zu vermitteln. Vielmehr sollen relevante wirtschaftliche Zusammen-
hange moglichst einfach und — zumindest einigermassen — praxisbezogen aufgezeigt werden.

Diejenigen, welche sich in dieses Thema vertiefen wollen, seien auf die Fachliteratur verwiesen.*®

* Dektar (2005), S. 48
" The Investment Fund for Foundations (2000), S. 16
*® Dornbusch, Fischer (1995)

47



Inflationsindexierte Anleihen Preisbestimmungsfaktoren

6.1 Realzinsen

Der reale Zins ist eine wichtige Bestimmungsgrosse fir das Spar- und Investitionsverhalten der
privaten Haushalte und Unternehmen und damit von substantieller Bedeutung fur die Entwick-
lung der Konjunktur sowie des langfristigen Wachstums einer Volkswirtschaft. Zudem enthalten
die realen Zinsen wichtige Informationen tber die Anlagebedingungen am Kapitalmarkt und die
Finanzierungskonditionen der Wirtschaft. Dies zeigt eine Analyse der Realzinsentwicklung der

letzten 40 Jahre.®

Realzinsen spielen in vielen 6konomischen Theorien eine zentrale Rolle, da sie den realen Er-
trag des neben der Arbeitskraft wichtigsten Produktionsfaktors — Kapital — angeben. Das Niveau
des Realzinses wird namlich durch alle Gréssen beeinflusst, welche die aggregierte Nachfrage
und Angebot in der Realwirtschaft und am Kapitalmarkt lenken. Allgemein wird dabei angenom-
men, dass der Realzins positiv ist, da die Verbraucher normalerweise eine Vorliebe fir Gegen-
wartskonsum haben. Verzichten sie auf Konsum heute und sparen, wollen sie sich entschadigen

lassen flr den spateren und gegebenenfalls unsicheren Konsum®

Zur theoretischen Erklarung der inlandischen Realzinsen gibt es viele verschiedene Modelle: In
einer groben Aufteilung lasst sich die Gesamtheit der Theorien in die keynesianischen, die (neo-

)klassischen, und die portfoliotheoretischen Erklarungsmodelle einteilen.®

In der keynesianischen Modellart ist der Zins - neben den Kapitalangebots- und -
nachfragebedingungen - zusétzlich abhangig von Angebot und Nachfrage nach Geld® und vom

Realeinkommen der Volkswirtschaft.

In den neoklassischen Modellen bestimmt sich der Zins allein aus Angebot an und Nachfrage
nach Kapital.” Der Realzins entspricht dabei der Grenzproduktivitat des Kapitals, d.h. dem Er-
trag, den die letzte getatigte Investition eines Unternehmens abwirft. Diese Grisse ist geméss
der neoklassischen Wachstumstheorie unter gewissen Annahmen gleich der langfristigen
Wachstumsrate einer Volkswirtschatft. Als grobe Annaherung lasst sich festhalten, dass die Hohe
des Realzinses und die Wachstumsrate des Produktionspotenzials einer Volkswirtschaft tber-

einstimmen ®

% Deutsche Bundesbank (2001), S. 33
% Junius (2000), S. 9
® Juchems, (1997, last update), http://www.ifo.de/pls/guest/download/F67644/24 SD.HTM#fn2

62 Geld ist im (neo-)klassischen Modell ein Tauschmittel, dessen Angebot oder Nachfrage die Zinshéhe nicht beein-
flusst. In den keynesianischen und den portfoliotheoretischen Modellen wird Geld als kurzfristig zur Verfigung gestell-
tes Kapital betrachtet; wenn sich Angebot an und/oder Nachfrage nach Geld &ndern, schwankt der Kapitalmarktzins

% Mit Kapital werden hier die langfristig von Sparern zur Verfiigung gestellten Mittel verstanden, die von den Kredit-
nehmern, vor allem Sachkapitalinvestoren und der 6ffentlichen Hand, nachgefragt werden.

& Junius, Wachter, Zimmermann (2004), S. 12
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In den portfoliotheoretischen Modellen ist der Kapitalmarktzins eine Funktion der Angebots- und
Nachfragekonstellation auf verschiedenen Markten, z.B. dem inlandischen Kapital- und Geld-
markt und dem auslandischen Kapitalmarkt (vgl. Modell unten). In dem hier verwendeten einfa-
chen portfoliotheoretischen Modell ist der reale Zinssatz abhéngig von der Spar- und Investitions-
tatigkeit: Bei einer Zunahme der Ersparnis sinkt der Zinssatz. Umngekehrt steigen die Zinsen bei
einer Verminderung der Ersparnis. Der Zinssatz steigt auch bei einer Zunahme der Investitionen
und sinkt bei einer entsprechenden Abnahme. Die Spar- und Investitionstatigkeit hangen ihrer-
seits wieder von folgenden Faktoren ab:
Sie sind die Folge von Konjunkturbewegungen (damit sind hier die Schwankungen der
realen Wirtschaftstatigkeit gemeint): Bei anziehender Wirtschaftstatigkeit wird tendenziell
weniger gespart, da sich die Ausgabenfreude erhoht. Gleichzeitig ist die Investitionsbe-
reitschaft kréftig, also die Kapitalnachfrage hoch; der Zins erhoht sich. Bei verhaltener
Konjunktur ist es umgekehrt: Da Vorsicht und Besorgnis Uberwiegen, wird mehr gespart,
die Investitionsneigung ist entsprechend niedrig; der reale Kapitalmarktzins sinkt.
Da das Sparkapital international mobil ist, keeinflusst der Weltkapitalmarktzins (durch-
schnittlicher Zinssatz aller Industrielander) das auf dem inl&ndischen Kapitalmarkt ange-
botene Sparkapital: Wenn etwa die Weltkapitalmarktzinsen relativ zu den inlandischen
Kapitalmarktzinsen steigen, werden Mittel vom inléndischen Kapitalmarkt abgezogen und
im Ausland angelegt, weil dort die Verzinsung hoher ist; der inlandische Kapitalmarktzins
steigt. Wenn dagegen der Weltmarktzins sinkt, erscheint der inlandische Kapitalmarktzins
attraktiv; es wird verstarkt Sparkapital am inlandischen Kapitalmarkt angelegt; der Kapi-
talmarktzins geht zurtck.
Die Schwankungen des Weltmarktzinssatzes sind ihrerseits wieder - entsprechend dem
Muster der inlandischen Zinsen - von der weltweiten Konjunkturentwicklung abhangig
(ansteigende Weltkonjunktur: Weltkapitalmarktzins steigt; sich verschlechternde Konjunk-
tur: Weltkapitalmarktzins fallt). Je héher die Kapitalmobilitdt zwischen dem Weltkapital-
markt und dem inlandischen Kapitalmarkt ist, desto enger ist der inlandische Zins mit dem
Weltkapitalmarktzins verbunden.
FUr die internationalen Kapitalbewegungen sind neben den Zinsunterschieden auch die
Wechselkurserwartungen bedeutsam. Wenn z.B. der US-Dollar unter Aufwertungserwar-
tungen steht, werden — genauso wie wenn die Verzinsung von Dollaranleihen héher ist —
Anlagemittel ins Ausland verlagert. Dadurch steigt der Inlandszins. Bei Abwertungserwar-
tungen fur den Dollar gegentiber dem Euro wiirde dagegen Kapital zufliessen und der In-
landszins sinken.
In der gleichen Weise wie bei Veranderungen des Weltkapitalmarktzinses verhalten sich
die inlandischen Sparer, wenn der Geldmarktzins steigt bzw. féllt. Wenn sich der Geld-
marktzins erhdht, wird wegen der veranderten Verzinsungsrelation zwischen Geld- und

Kapitalmarkt der Anreiz groésser, Mittel vom Kapitalmarkt abzuziehen und am Geldmarkt
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anzulegen; dadurch steigt der Kapitalmarktzins. Geht der Geldmarktzins zurtick, erhéht
sich die Bereitschaft am Kapitalmarkt zu sparen, und der Kapitalmarktzins sinkt.
Autonome Spar- und Entsparentscheidungen des Staates fuhren zu Zinsschwankungen:
Bei zunehmender Staatsverschuldung (staatliches Entsparen) steigt der Kapitalmarktzins
ceteris paribus, bei sinkender Staatsverschuldung sinkt er.
Die Notenbank besitzt in diesem Modell einen bedeutenden Einfluss auf die Realzinsen: Bei Leit-
zinserhohungen (restriktiver Geldpolitik) steigen auch die Geldmarktzinsen und damit — wie oben
dargestellt — die langfristigeren Zinsen. Bei Leitzinssenkungen geben die Kapitalmarktzinsen
entsprechend nach.

Die nachfolgende Aufstellung fasst das Gesagte zusammen und bietet denjenigen, welchen die
Ausfiihrungen diese Kapitels zu kompliziert und zu wenig greifbar waren, eine pragnante Uber-
sicht Uber mehrere relevante Einflussfaktoren auf den Realzins und damit auch auf den Wert der
inflationsindexierten Anleihen. Konkret handelt es sich um Griinde fiir einen tieferen Realzins:

Schwachelnde Konjunktur

Sinkende Produktivitat / Innovationskraft

Steigende Sparneigung (z.B. aufgrund demographischer Veréanderungen)

Expansive Geldpolitik der Zentralbank

Erhdéhung der Geldmenge

Ruckgang der Staatsausgaben/-schulden

Budgetlberschuss resp. Rickgang Budgetdefizit

Steuererh6hungen

Starke Heimwahrung
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6.2 Inflation

Unter Inflation versteht man den Anstieg des allgemeinen Preisniveaus dner Wirtschaft. Die
Teuerung ist langfristig ein monetares Phanomen, das daraus resultiert, dass das Geldmengen-
angebot schneller als die entsprechende Nachfrage wachst. Die Geldmengennachfrage entsteht
aus der Tatsache, dass die Wirtschaftsteilnehmer Geldbestande fur alltédgliche Transaktionen, zu
Spekulationszwecken und auch aus Sparmotiven halten. Dieses Volumen ist der Grosse einer
Wirtschaft proportional und wéchst mit dieser mit. Die notwendige Geldmenge wird von der No-
tenbank zur Verfugung gestellt. Stimmen Geldangebot und Geldnachfrage langfristig nicht mit
der Realwirtschaft tiberein, so wird tiber eine Anderung im Preisniveau — d.h. (iber Inflation oder
auch Deflation — dieser Ausgleich herbeigefiihrt. Langerfristig hangt die Entwicklung des Preisni-
veaus somit entscheidend vom Verlauf der Geldaggregate ab.®

In normalen Zeiten (also keine Hyperinflation oder Deflation) ist die Inflationsentwicklung eng mit
dem Konjunkturzyklus verknupft. Die Inflationsrate ist ein prozyklischer und nachlaufender Indi-
kator. Das bedeutet, dass die Inflation in Boomphasen mit leichter Verzégerung steigt und wéh-
rend Rezessionen mit leichter Verzégerung fallt.

Neben diesen langfristig wirkenden Mechanismen kann die aktuelle Inflationsrate kurzfristig
durch exogene Schocks — z.B. Olpreisanstieg infolge eines Kriegs, hohe Lebensmittelpreise

nach Missernten, Wahrungskrisen bei Handelspartnern, etc. — beeinflusst werden. ®

Auch hier geht es wieder darum, Ubersichtswissen zu vermitteln. Alle unten genannten Zustande
und Entwicklungen der makrotkonomischen Variabeln fihren zu einer erhéhten Inflation und
damit zu einer relativen Outperformance der ILB gegeniber den klassischen Anleihen:

Steigende Energiepreis (v.a. Ol)

Expansive Geldpolitik der Zentralbank

Erh6hung der Geldmenge

Expansive Fiskalpolitik

Uberhitzte Wirtschaft (iber dem Potential liegendes Wachstum)

Kapazitatsauslastung

Schwache Heimwahrung (importierte Inflation)

® Mankiw (2001), Kap. 28
® Dirngrabner (2004), S. 2
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In Teil drei geht es darum, die im zweiten Teil gewonnenen theoretischen Erkenntnisse mit prak-
tischen Anlageentscheidungsprozessen zu verknupfen. D.h. Kapitel 6 zeigt auf, auf was man
achten muss, wenn man mit ILB Geld machen will, wahrend Kapitel 7 und 8 sagen, wie man das

dann konkret umzusetzen hat.

Im Vordergrund stehen ,Carry Trades" (Kapitel 7), die primar von ,Day-Tradern" ausgeftihrt wer-
den, sowie ,Break-even Trades" (Kapitel 8), welche fir mittel- bis langfristig orientierte Anleger

geeignet sind.

Auf der Grundlage einer quantitativen Analyse Uber den US-Markt geht Kapitel 10 schliesslich
der Frage nach, inwiefern IIA das Risiko/Ertragsprofil von reinen Bond- und gemischten Portfoli-
os verbessern kénnen. D.h. gehdren IIA generell in ein ,normales” Depot — wie das beispielswei-
se bei Bonds und Aktien gehandhabt wird — oder sollen sie bloss bei giinstigen Gelegenheiten —

vgl. Kapitel 7 und 8 — gekauft werden?
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7 Carry Trades
7.1 Beschreibung

Unter ,Carry” versteht man die Differenz zwischen der implizierten Forwardrendite und der aktu-
ellen Rendite einer Obligation und weist darauf hin, um wie viel sich die derzeitige Bondrendite
verandern muss, um die Nutzschwelle (Break-even) zu erreichen. D.h. er zeigt, ob aus einem
Obligationenkauf, der finanziert werden muss (z.B. mit einem Kredit - Opportunitatskostenbe-
trachtung), ein Gewinn oder Verlust resultiert, falls die Rendite unverandert bleibt.

Der Carry lasst sich auch fur Nominalanleihen berechnen und bedeutet daher keine Innovation
im eigentlichen Sinne. Wahrend der Carry bei konventionellen Anleihen sehr stabil ist und nur
geringe Volatilitdt aufweist, sorgen die starken saisonalbedingten monatlichen Schwankungen
der Referenzinflationsraten dafir, dass dieser bei IIA ausgesprochen volatil verlauft (vgl. Abbil-
dung 14).% Aus diesem Grund eignen sich IIA —im Gegensatz zu Nominalanleihen — ausseror-
dentlich gut fur so genannte ,Carry Trades".

Abbildung 14: Monatliche Inflation vs. Carry von IIA und konventionellen Anleihen
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Quelle: Eigene Darstellung und Berechnung auf der Basis von Bloomberg-Daten

% Garyo (2003), S. 10
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7.2 Berechnung

Da die Berechnung aufwéandig und die Bedeutung nicht per se verstéandlich ist, wird der Carry in
mehreren Schritten hergeleitet:®

Der Investor nimmt heute (t) auf dem Repomarkt Geld auf, um den lIA-Kauf zu finanzieren:

Kreditbetrag, = IndexRatio,” [Preist + Marchz nst]

Wahrend der Laufzeit fallen gleichzeitig Aufwande (Marchzins auf dem Kredit zum Reposatz)

sowie Ertrdge (Marchzins auf den Bondcoupons) an.

Am Ende der Kreditfrist (f) wird die IIA verkauft und der Kredit zurlickbezahlt. Der Riickzahlungs-
betrag ist bereits heute bekannt, da der Repozinssatz fix ist.

f-t

Kreditbetrag, = Kreditbetrag, " (1+ Repozins, )ﬁ
Diese Gleichung kann auch anders formuliert werden:

Kreditbetrag, :[Preisf +Marchzinsf]’ IndexRatio,

Wahrend der Marchzins im Zeitpunkt f schon heute () kalkuliert werden kann, ist dies fir das
zukinftige Index Ratio (f) nur eingeschrankt méglich. Zur lllustration dienen hier I1A mit einem 3-
monatigen Lag. Der KPI fur April wird ca. Mitte Mai publiziert und dient als IIA-
Indexierungsgrundlage fir den Monat Juni. Daher sind in diesem Beispiel Forwardpreise maxi-
mal fur 45 Tage im Voraus bestimmbar (von Mitte Mai bis Ende Juni). Soll der Carry Uber eine
langere Periode berechnet werden ([f-t] > 45 Tage), muss man diese Kalkulationen auf Inflati-
onsprognosen abstellen. Durch Umformung der oberen Gleichung kann man den Forwardpreis

isolieren:

) Kreditbetrag, )
Preis, = ——- Marchzns,
IndexRatio,

Auf der Basis des eben berechneten Forwardpreises kalkuliert man die Rendite auf Verfall (vgl.
Kapitel 5.3) und zieht von diesem Wert die aktuelle Verfallrendite der 1A ab.

Carry =Verfallrendite, - Verfallrendite,

Ein positiver Carry bedeutet folglich, dass die heutige Verfallrendite tiefer ist als die implizierte
Forward Verfallrendite und der Bond damit besser rentiert als es notig ist, um den Kredit zurick-
zubezahlen. Die derzeitige Verfallrendite kann also um den Betrag des Carry steigen (d.h. der

Preis der IIA kann fallen) ohne dass man mit diesem Geschaft Geld verliert. Ein negativer Carry

% ABN Amro (2005), S. 7-9
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druckt aus, dass die jetzige Rendite um diesen Betrag fallen muss (Preise mussen also steigen),

um mit der Investition in IIA nicht weniger als die Finanzierungskosten zu verdienen.

7.3  Trading Idee

Bei Carry Trades handelt es sich um eine Art von kurzfristig orientiertem Trading, mit dem Ziel,
auf der Basis von moglichst genauen und korrekten kurzfristigen Inflationsprognosen® Gewinn
aus dem Kauf von IlA zu erzielen. Geht man davon aus, dass alle weltweit verfigbaren und rele-
vanten Informationen in den llIA-Preisen enthalten sind, lasst sich mit dieser Investitionsstrategie
keinen systematischen Gewinn generieren. Untersuchungen™ bestatigen jedoch die Profitabilitat
dieser Strategie, weil der Markt die Carry-Effekte nicht in gentigendem Ausmass antizipiert.
Vielmehr zeigt sich, dass Marktteilnehmer Carry-Veranderungen erst dann bericksichtigen,
wenn sich diese bereits materialisiert haben. D.h. diese versuchen nicht proaktiv den zukiinftigen
Carry anhand eigener Inflationsschatzungen vorwegzunehmen, sondern reagieren nur auf Verof-
fentlichungen der Inflationsdaten.

7.4  Eignung

Das ,Carry Trading” ist eine sehr kurzfristig ausgelegte Investitionsstrategie, welche dauernde
und systematische Betrachtung und Analyse des Marktgeschehens voraussetzt, denn nur so
lassen sich gute Inflationsprognosen erstellen und auch ausnutzen. Ferner ist sie fur Obligatio-
nenverhéltnisse Gberdurchschnittlich transaktionsintensiv, was keine oder nur sehr tiefe Tranks-
aktionskosten (Spesen, Courtagen etc.) bedingt, wie das beispielsweise Handelsabteilungen von
Banken aufweisen. Somit kommt diese Strategie fur den ,Normalinvestor* eher nicht in Frage.

6 Kapitel 6.2 liefert volkswirtschaftliche Gréssen, die es bei der kurzfristigen Inflationsprognose zu beachten gilt.
 Jellinek (2004), S. 1-7
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8 Break-even Trades
8.1 Beschreibung

Break-even Trades basieren auf der Berechnung der Break-even Inflation (BEI). Es handelt sich
dabei um die fur die gesamte Restlaufzeit einer IIA konstant unterstellte Inflationsrate, welche
auch mit den Inflationserwartungen des Marktes gleichzusetzen ist (siehe Kapitel 10) und
schliesslich als Gewinnschwelle gegentiber einer traditionellen Anleihe interpretiert werden kann.
Vereinfacht ausgedrickt ist sie die Differenz zwischen der Rendite einer laufzeitmassig ver-

gleichbaren, traditionellen Anleihe und der realen Rendite einer 11A.™

Die BEI-Rate ist eine zentrale Kenngrésse, wenn es darum geht die Attraktivitat von IlA relativ zu
Nominalanleihen zu bestimmen, d.h. ob diese gegenwartig giinstig oder teuer sind. Denn die BEI
ist diejenige Inflationsrate, die den Investor indifferent macht zwischen Nominalanleihen und lIA.
Dementsprechend besteht die Herausforderung fir einen Investor in der richtigen Einschatzung
der zukunftigen Inflation.

8.2 Berechnung

Die BEI-Kalkulation basiert ebenfalls auf der Fisher-Gleichung, bei welcher sich der Nominal-
zinssatz (ynom) bekanntlich aus dem Realzins (y...) und der erwarteten Inflationsrate (p.) zusam-
mensetzt. Kapitel 10 wird zeigen, dass zusatzlich diverse Pramien darin enthalten sind. In die-

sem Kapitel dient jedoch die folgende Gleichung als Betrachtungsgegenstand:

0+ Yoom) = 0+ Ve ) (4P )

Die BEI-Rate ist dabei der Quotient aus Nominal- und Realzins:

BEI e (1+ ynom) - 1
l+y

real

In der Praxis wird auf eine exakte Berechnung verzichtet und man zieht stattdessen schlicht den
Realzins einer IIA vom Nominalzins einer konventionellen Anleihe vom gleichen Schuldner und
mit &hnlicher Laufzeit ab (Beispiele dafur finden sich in Anhang 1).

Dieses Mass lasst sich gut kommunizieren, da es einfach zu verstehen ist. Aus den folgenden
Griunden kann es allerdings ungenau und zeitweise problematisch sein, BEI als entscheidendes
Mass flr Investitionsentscheide sowie relative Performance — v.a. zukunftsgerichtete — zu ver-
wenden:”
Es wird angenommen, dass die Investoren risikoneutral sind, obwohl deren Risikoscheue
empirisch eindeutig erwiesen ist.

™ Axer Partnerschaft (2004), S. 4
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Zukunftige Inflation ist nicht wie vom BEI-Mass impliziert konstant, sondern unterliegt einem
schwankenden Zyklus.

BEI ist entgegen dem Namen nur ein grobes Mass fur das wahre Breakeven-Level, denn der
Zinseszinseffekt auf die nominelle Rendite der IIA, welcher aufgrund der Inflationsindexie-

rung entsteht, wird nicht bertcksichtigt.

8.3 Performance-Mass

Die BEI dient aber nicht nur als Grundlage einer Investitionsstrategie, sondern wird auch als das
einfachste und am haufigsten verwendete Mass fir die relative Performance zwischen IIA und

Nominalanleihen verwendet.

Ein Ruckgang des BEI bedeutet entweder, dass die Rendite der Nominalanleihe weniger stark
gestiegen und damit deren Kurs weniger gefallen ist oder dass die Nominalrendite im Vergleich
zur Rendite der IIA starker gefallen und damit deren Preis starker gestiegen ist. Auf jeden Fall
outperformen die konventionellen die inflationsindexierten Anleihen bei einem sinkenden BEF
Differential. Genau umgekehrt verhalt es sich bei einer steigenden BEI. ™

8.4 Trading Idee

Anhand der Struktur des BEI-Konzeptes ergeben sich grundsatzlich zwei unterschiedliche Inves-
titionsstrategien, welche insbesondere im Bezug auf den Anlagehorizont voneinander abwei-

chen.

8.4.1 Inflationserwartungen des Marktes

Bei der ersten Strategie steht die Entwicklung der Inflationserwartung des Marktes im Vorder-
grund. Glaubt man an einen kurz- bis mittelfristigen Anstieg der Inflationserwartung, sollte man
den IIA gegeniber den Nominalanleihen den Vorzug geben, da in diesem Szenario die Renditen
der konventionellen Anleihen stark ansteigen werden, wahrenddem sich die realen Renditen nur
leicht oder gar nicht erhéhen, womit relative Kursgewinne erzielt werden. Idealtypisch beruht die
Investitionsentscheidung zugunsten von IIA hier also nicht auf einer hohen Inflationsprognose in
der langen Frist, sondern auf der Annahme vorlibergehender Inflationsangste beispielsweise
ausgelost durch einen externen Schock (z.B. starker Olpreisanstieg).

8.4.2 Personliche Inflationsprognose
Hierbei erstellt sich der Anleger zuerst eine Inflationsprognose fur den Zeitraum der Laufzeit der

lIA. Ubersteigt die aktuelle BEI die vom Investor erwartete Inflationsrate, sind konventionelle An-

2 Chadwick (1999), S. 204
" Mehrere Graphiken, welche das Gesagte veranschaulichen, befinden sich in Anhang 1
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leihen den IIA vorzuziehen. Ist die BEI niedriger als die Inflationserwartung des Investors, sind
IIA attraktiver.™

Tabelle 12: Break-even Inflation vs. Inflationsprognosen

BEI Inflationsprognose Kaufempfehlung
Land Mittelwert Hausbank Forschungsinstitut Mittelwert IIA / Nominalanleihe
USA 2.65 2.60 2.70 2.65 Nominalanleihe
Grossbritannien 2.85 2.40 2.10 2.25 Nominalanleihe
Euroland 2.13 1.80 1.90 1.85 Nominalanleihe
Frankreich 2.15 1.95 2.40 2.18 A
Schweden 1.77 1.75 1.80 1.78 A
Kanada 2.58 2.25 1.70 1.98 Nominalanleihe
Japan 0.61 0.40 0.80 0.60 Nominalanleihe
Australien 291 2.50 2.50 2.50 Nominalanleihe
Neuseeland 2.67 2.35 3.00 2.68 1A

Quelle: Eigene Darstellung auf der Basis von Bloomberg-Daten

In Tabelle 12 wird ein mustergultiges Vorgehen bei der praktischen Anwendung dieser Strategie
aufgezeigt. Da sich kaum ein Anleger professioneller Okonom nennen kann und entsprechend
Muhe haben wird, verlassliche Inflationsprognosen zu erstellen, erscheint es sinnvoll, diese von
mehreren ausgewahlten Experten zu beziehen. Daraus berechnet man sich den Mittelwert und
vergleicht diesen mit der aktuellen BEI, woraus sich eine Kaufempfehlung ergibt. Das Resultat
soll kritisch gewurdigt werden, indem es der Investor mit dem eigenen Wissen und Erfahrungen

verkniupft und schlussendlich eine Investitionsentscheidung trifft.

8.5 Eignung

Investoren, die ihr Portfolio aktiv bewirtschaften, fur die jedoch Carry Trades zu teuer oder auf-
wandig sind, werden periodisch lIA-Transaktionen entsprechend der Einschatzung der sich wan-
delnden Inflationserwartungen des Marktes durchfiihren. Diese versuchen sich also den 6kono-
mischen Rahmenbedingungen laufend anzupassen, um damit Mehrrenditen zu erwirtschaften.

Anleger, die eine eher passive Anlagestrategie verfolgen, werden ihre IlA-Investitionsentscheide
auf langfristige Inflationsvorhersagen abstellen. D.h. sie werden dann lIA kaufen, wenn die BEI
tiefer liegt als ihre Langfrist-Teuerungsschéatzung und diese dann bis zur Félligkeit halten. Dabei
handelt es sich um die so genannte ,buy-and-hold“-Strategie.

Die eben bezeichneten Anlegertypen sind als ,Extreme* zu betrachten. D.h. es sind durchaus
Varianten denkbar, bei denen beide auf dem BEI-Konzept basierenden Investitionsstrategien

kombiniert werden.

™ Lazard (2004), S. 9
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9 Portfolio-Optimierung

In diesem Kapitel wird Gberprift, ob die in Kapitel 2.6 geausserte Behauptung stimmt, IIA wirden
geringe Korrelationen mit anderen Vermdgensklassen aufweisen und sich deswegen besonders
fur die Portfoliodiversifikation eignen. Um dies festzustellen, wird eine empirische Studie durch-
gefihrt, welche auf quantitativen Methoden aufbaut.

Zuerst wurden Gesamtertragszeitreihen von US ILB, Nominalanleihen und Aktien beschafft und

anschliessend statistisch ausgewertet.

Die wichtigsten finanzmathematischen Kennzahlen sind auf der folgenden Seite in Tabelle 13
enthalten. Bei allen Kennzahlen handelt es sich um annualisierte Grossen, welche auf der Basis
von monatlichen Daten berechnet worden sind. Als Betrachtungszeitraum ist jeweils die Periode
vom Datum der Lancierung resp. des Indexstarts bis September 2005 gewahlt worden.

Die Tabelle dient als quantitative Ausgangslage und Referenz fur die nachfolgenden eher quali-
tativen Analysen. Sie soll grundsatzlich Transparenz schaffen und den besonders interessierten
Leser mit zusatzlichen Informationen versorgen. Deswegen wird kein separater Text zur Erkla-
rung verfasst.

Danach wird anhand von mehreren Effizienzkurven-Charts das Verhalten von US-ILB im Portfo-
liokontext untersucht. Dabei stehen zwei Fragen im Mittelpunkt. Sind 1IA fahig, das Risi-
ko/Ertragsprofil von reinen Obligationenportfolios einerseits und von gemischten Depots ande-

rerseits zu verbessern?

Damit diese empirische Kurzstudie nicht nur Gegenstand mathematischer Spielereien ist, wird
erneut ein Praxisbezug geschaffen. Zu diesem Zweck wird analysiert, ob die Beimischung von

[IA in Julius Bar USD Bondmandaten deren Effizienz steigert.

Analog der Analyse des US-Marktes enthalt Anhang 2 Untersuchungen zu allen in Kapitel 4 vor-

gestellten ILB-Markten — inklusive Kurzkommentaren.

Fur diejenigen, welche sich fir die in diesem Kapitel verwendeten Formeln interessiert, ist An-
hang 4 ein heisser Tipp. Dort werden namlich die Grundlagen der modernen Portfoliotheorie dis-
kutiert.
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9.1

Ausgangslage

Tabelle 13: Finanzmathematische Kennzahlen von US lIA, Nominalanleihen & Aktien

Quelle: Eigene Darstellung und Berechnung auf der Basis von Bloomberg-Daten

Aktien Nominalanleihen
Rendite Risiko Sharpe Ausfall- Value-at-Risk | Rendite Risiko Sharpe Ausfall- Value-at-Risk

Ratio risiko (0%) 95% Ratio risiko (0%) 95%
1997 209% 155% 0.98 9% -4.6% 99% 59% 071 5% 0.2%
1998 22.0% 21.2% 0.77 15% -12.9% 11.8% 5.2% 1.19 1% 3.2%
1999 17.2% 12.5% 0.95 9% -3.4% -6.9% 4.3% -2.87 95% -13.9%
2000 -8.3% 16.5% -0.89 69% -35.5% 14.9% 4.5% 1.92 0% 7.6%
2001 -125% 18.7% -0.88 75% -43.3% 5.9% 6.9% 0.29 20% -5.5%
2002 -255% 19.1% -1.43 91% -56.9% 14.1% 8.2% 151 4% 0.6%
2003 24.2% 12.7% 1.81 3% 3.3% 2.2% 9.8% 0.10 41% -14.0%
2004 9.5% 7.8% 1.02 11% -3.3% 4.8% 6.2% 0.52 22% -5.5%
2005 2.1% 8.1% -0.12 40% -11.2% 2.9% 56% -0.04 30% -6.2%
97-05 5.8% 16.3% 0.12 36% -21.0% 6.9% 6.8% 0.46 16% -4.3%

Inflationsindexierte Anleihen
I1A vs Aktien Nom vs Aktien IIA vs Nom
Rendite Risiko Sharpe Ausfall- Value-at-Risk JRisikoloser

Ratio risiko (0%) 95% Zinssatz KoVar Korrel KoVar Korrel KoVar Korrel
1997 2.1% 2.6% -1.41 21% -2.1% 5.68% 0.15% 0.37 0.65% 0.71 0.10% 0.67
1998 3.9% 2.1% -0.78 3% 0.5% 5.56% -0.02% -0.04 -0.57% -0.51 0.07% 0.63
1999 2.2% 1.9% -1.65 12% -0.8% 5.28% -0.02% -0.10 0.21% 0.39 0.04% 0.46
2000 12.4% 3.0% 1.98 0% 7.4% 6.40% 0.08% 0.16 0.16% 0.22 0.10% 0.71
2001 7.7% 4.3% 0.86 4% 0.5% 3.92% -0.21% -0.26 -0.63% -0.49 0.23% 0.77
2002 15.7% 6.2% 2.25 1% 5.5% 1.77% -0.82% -0.70 -1.29% -0.83 0.45% 0.89
2003 7.9% 8.7% 0.77 18% -6.4% 1.22% -0.25% -0.23 -0.27% -0.22 0.80% 0.93
2004 8.3% 6.3% 1.08 9% -2.0% 1.51% 0.11% 0.23 0.05% 0.10 0.36% 0.91
2005 2.7% 4.3% -0.11 27% -4.3% 3.12% -0.12% -0.35 -0.16% -0.36 0.20% 0.83
97-05 7.3% 5.1% 0.69 7% -1.0% 3.82% -0.15% -0.18 -0.25% -0.22 0.28% 0.79
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9.2 Reine Obligationen-Portfolios

9.2.1 Theoretische Analyse

Anhand der Daten aus Tabelle 13 wird fir jedes Jahr eine separate Effizienzkurve — bestehend
aus Portfolios, die sich aus Nominalanleihen und A zusammensetzen — konstruiert. Dank Abbil-
dung 15 I&sst sich auf einen Blick grob abschatzen, ob es aus portfoliotheoretischer Sicht sinn-

voll ist, Depots zu fiihren, in denen sowohl 1A als auch Nominalanleihen enthalten sind.

Diese Kurzanalyse ist sehr simpel. Befindet sich das Minimum-Varianz-Portfolio — das Depot mit
dem geringsten Risiko — nicht an einem Extrempunkt (oben oder unten), hatte die Diversifikation
einen positiven Beitrag zur Portfolioeffizienz geleistet. Ansonsten hétte man sich besser ganz fur

eine der beiden Vermogensklassen entschieden.

Abbildung 15: Effizienzkurven basierend auf US IIA & Nominalanleihen
In acht von neun Jahren ware in

10% - ~—
-~ B den USA kein Diversifikationseffekt
e ._.-“-..__.- erkennbar gewesen. D.h. das in
6% ._...o°'.._..'v~'-:...... —— diesen Jahren die beste Allokation
: .-"f,.-' e darin bestanden FHitte, von einem
e der beiden Vermdgensklassen ei-
-4% nen 100%-igen Anteil zu halten,

anstatt in beide zu diversifizieren.

-9% r T T T T T T T T T J
1% 2% 3% 4% 5% 6w ™ 8% 9 10w 1% Das ist nur fir das Jahr 2004 an-

Risiko

® 1997 ® 1998 » 1999 e 2000 e 2001 ® 2002 = 2003 ® 2004 ® 2005 ders. Das Minimum-Varianz-Portfo-

Quelle: Eigene Darstellung und Berechnung auf der Basis von Bloomberg-Daten

lio hatte sich in diesem Jahr aus 45% IIA und 55% Nominalanleihen zusammengesetzt.

Zusammenfassend lasst sich sagen, dass es sich fur US Obligationenanleger bisher nicht ge-
lohnt hétte, das Portfolio mit beiden Anlagekategorien abzufillen. Vielmehr scheint es sich hier

um eine Entweder-oder-Frage zu handeln.

9.2.2 Analyse anhand eines Praxisbeispiels

Um nicht standig mit hatte, wenn und aber zu argumentieren, wird die selbe Fragestellung wie in
Abschnitt 9.2.1 anhand eines Beispiels aus der Vermdgensverwaltungspraxis der Bank Julius
Bar erlautert. Konkret geht es darum zu klaren, ob der Einsatz von ILB in den USD Bondvermo-
gensverwaltungsmandaten zu einem verbesserten Risiko/Ertragsprofil gefuihrt hatte.

Der Benchmark dieses Mandates setzt sich wie folgt zusammen: 10% USD-Geldmarkt; 75%
USD-Bonds; 10% EUR-Bonds; 5% CAD-Bonds
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Dieser Benchmark wird nun um IIA erganzt.

Abbildung 16: Portfolio-Optimierung dank IIA in Julius B&r USD-Bondmandaten
Auf Chart 16 sind zuerst einmal die
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- @ CAD-Bonds

Risiko/Ertragsprofile aller Einzelan-

8%

lagen sowie des Benchmarks ab-
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Ertrag
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ohne IIA
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ST
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USD-Geldmarkt

3% T T T T T T 1
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Risiko ten eine Verbesserung im Ver-

Quelle: Eigene Darstellung und Berechnung auf der Basis von Bloomberg-Daten

links und oberhalb des roten

4%

Benchmarkpunktes liegen, bedeu-

gleich zur jetzigen Situation. Das Portfolio mit dem maximalen Sharpe Ratio (MSRP)”™ — ein be-
kanntes Performancemass — ist zu 5% in lIA und zu 95% in den US-Geldmarkt investiert. Dies ist
bereits ein gewichtiges Indiz dafur, dass ILB tats&chlich fahig sind Risiko/Ertragsprofile von Obli-

gationenmandaten aufzubessern.

Tabelle 14: Korrelationen zwischen US IIA, Geldmarktpapieren & Nominalanleihen

Korrelationen USD-IIA USD-Geldmarkt USD-Bonds EUR-Bonds CAD-Bonds
USD-IIA 1 - - - -
USD-Geldmarkt -0.01 1 - - -
USD-Bonds 0.77 0.12 1 - -
EUR-Bonds 0.41 -0.20 0.53 1
CAD-Bonds 0.45 -0.18 0.38 0.48 1

Quelle: Eigene Darstellung und Berechnung auf der Basis von Bloomberg-Daten

Tabelle 14 verschafft einen Uberblick tiber die Korrelationen zwischen den Anlagen, welche im
Benchmark enthalten sind. Es zeigt sich, dass sich in diesem Praxisbeispiel der US-Geldmarkt
am besten fur die Diversifikation eignet (= negative Korrelationen), wahrend CAD-Bonds dank
den Wahrungsfluktuationen und IIA aufgrund ihrer Inflationsresistenz ebenfalls zur Effizienzstei-

gerung beitragen.

9.3 Gemischte Portfolios

Statistische Grundlage dieses Unterkapitels ist die durchschnittliche Entwicklung der US Nomi-
nalanleihen, ILB und Aktien zwischen 1997 und 2005. Als erstes wird untersucht, ob es vernunf-
tiger ist, Aktienportfolios mit Nominalanleihen oder mit IlA zu erganzen. Anschliessend werden
Portfolios mit 3 Vermogensklassen gebildet um daraus abzuleiten, ob Dreierkombinationen tber-
haupt effizient sind und wenn ja, wie die Anteile auf die verschiedenen Instrumente verteilt wer-

den sollten.

" Weitere Informationen zum Sharpe Ratio befinden sich in Kapitel 11
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Zunachst werden drei Effizienzkurven gebildet, die auf Portfolios basieren, welche durch unter-
schiedliche Gewichtungen zweier Vermogensklassen entstehen. Analog der obigen Kurzanalyse
gilt es festzustellen, ob sich das Minimum-Varianz-Portfolio an einem Extrempunkt befindet. Zu-
dem wird in Abbildung 17 ein relativer Vergleich angestellt. Diejenige Kurve, die weiter oben links
verlauft, ist die effizientere.

Abbildung 17: Effizienzkurven basierend auf US IIA & Aktien sowie Nominalanleihen & Aktien
Im Gegensatz zur IIA vs Nominal-
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—eo—IA vs Aktien —e— Nominalanleihen vs Aktien IIA vs Nominalanleihen Zeitraum betrachtet besser abge-

Quelle: Eigene Darstellung und Berechnung auf der Basis von Bloomberg-Daten

schnitten haben als diejenigen aus konventionellen Anleihen und Aktien. Mit der Beimischung

von Aktien konnten die Volatilitdten aber nur in geringem Ausmass gesenkt werden. Folglich be-

steht das Minimum-Varianz-Portfolio aus 87% IIA und nur 13% Aktien.

Diese Analyse offenbart, dass ein Investor mit hohem Aktienanteil seine Bondquote besser in ILB

investiert als in Nominalanleihen.

Abbildung 18: Effiziente Portfolios basierend auf drei US Vermdgensklassen
Abbildung 18 legt dar, dass in den

7.5%

7.3% USA mit drei Assetklassen kein

1% effizientes Portfolio zu bilden ist.

6.9%

Vielmehr wird die obige Aussage,
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IIA seien den konventionellen Pen-
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6.3% dants vorzuziehen, bestatigt. No-

6.1% . . . .
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5.9% &
5756 _a nimum-Varianz-Portfolio, welches
. Aktien
55% . . . . . . . . zu 87% aus IIA und zu 13% aus
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Risiko Aktien besteht, noch im Maximum

Quelle: Eigene Darstellung und Berechnung auf der Basis von Bloomberg-Daten

Sharpe Ratio-Portfolio, in welchem I11A 90% und Aktien 10% ausmachen, ihre Berechtigung.
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10 Inflationserwartungs-Messinstrument

In diesem Kapitel wird der aus 6konomischer Sicht wichtigen Frage nachgegangen, ob inflations-
indexierte Anleihen fahig sind, langfristige Inflationserwartungen zu prognostizieren resp. diese
besser identifizieren kdnnen als bestehende Indikatoren. Dies kénnte den Geldpolitikern helfen
Inflationsdruckphasen besser zu verstehen und ihnen dadurch ermdéglichen, bessere geldpoliti-
sche Entscheidungen zu treffen. Dies ist deshalb so wichtig, weil Inflationserwartungen sich
selbst erfullend wirken: Unternehmen erhohen eher ihre Preise, wenn sie an hdhere Inflationsra-
ten glauben und Konsumenten werden diese hoheren Preise akzeptieren, wenn sie einen ent-
sprechenden Anstieg des allgemeinen Preisniveaus erwarten. In solchen Situationen kdnnte die
Zentralbank schneller und effektiver geeignete Massnahmen ergreifen als zuvor. Der Realzins ist
ferner die wichtigste Determinante der Kapitalkosten der Unternehmen und damit eine essentiel-
le Bestimmungsgrosse der wirtschaftlichen Aktivitdt und des Wachstums. Vertiefte Kenntnisse
Uber die Realzinsen sind deshalb ebenfalls von grésster Bedeutung fur die Zentralbanker.

10.1 Inflationserwartung

10.1.1 Theorie

Der Realwert einer Nominalanleihe fallt, wenn die Inflationsrate steigt, weil der Coupon und die
Ruckzahlung bei Emission fixiert werden. D.h. die Realrendite einer Nominalanleihe verandert

sich invers zur Inflationsentwicklung. Die Realrendite (Y..) €ntspricht folglich der Nominalrendite

(Ynom) @bzlglich der erwarteten durchschnittlichen Inflationsrate wéhrend der Laufzeit der Anleihe
(Pe).”

(l) yreal :ynom- p e

Dank der Einflhrung von IIA, kann man Realrenditen direkt am Markt beobachten und damit
auch die Inflationserwartungen. Dabei sollten die Inflationserwartungen des Marktes ein guter
Indikator fiir zukinftige Inflationsraten sein, zumal es sich um die Durchschnittsprognose aller
Anleger handelt. Die Investoren werden versuchen die Inflation so gut wie mdglich vorherzusa-
gen, damit sie keine finanziellen Verluste erleiden, was die Prognose verlasslich erscheinen

|asst.

10.1.2 Praxis

Um festzustellen, ob die Renditedifferenz zwischen traditionellen Anleihen und IIA die vom Markt
erwartete Inflation widerspiegelt, konnen als grobe Anndherung die tatsachlichen Inflationsraten
der Vergangenheit herangezogen werden. In Abbildung 19 sind der 10-Jahresdurchschnitt der

US-Inflation sowie die US-Renditedifferenz (Break-even Inflation; BEI) abgebildet.

™ In diesem Kapitel wird explizit auf eine mathematisch korrekte Darstellung der Gleichungen verzichtet, um die ohne-
hin schon komplexe Thematik nicht ,kinstlich* zu erschweren.
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Abbildung 19: US-10-jahres Inflation vs. Renditedifferenz
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Quelle: Eigene Darstellung auf der Basis von Bloomberg-Daten

Dabei wird ersichtlich, dass das Niveau der Renditedifferenz anfanglich nicht der historischen
Inflationsrate entsprochen hat. Dies allein sagt noch nichts aus, denn Erwartungen Uber zukinfti-
ge Teuerungsraten — selbst wenn sie perfekt gemessen werden konnten — werden in der Realitat
kaum je mit der tatséchlichen Inflation Gbereinstimmen. Doch die Abweichung ist derart gross,
dass angenommen werden muss, dass die BEI — zumindest in der Zeit von 1997-2004 — die In-
flationserwartungen des Marktes nur ungenau widerspiegelt. Noch Mitte 2003 befand sich die
Break-even Inflation gerade mal knapp tber einem Prozent und damit rund 1.25% unter dem 10-
Jahresdurchschnitt und vor allem satte 1.75% unter dem Inflationsziel der US-Zentralbank. Aus-
serdem hat man aus Veranderungen der Renditedifferenz nicht auf gleichlaufende Veranderung
der tatsachlichen Inflation schliessen konnen.

Ware die Gleichung (1) bereits vollstandig, konnte man die Renditedifferenz zwischen konventio-
nellen und inflationsindexierten Anleihen als perfektes Mass flr Inflationserwartungen bezeich-
nen und die eingangs gestellte Frage kénnte eindeutig bejaht werden. Doch wie eben gezeigt, ist
dies eher unwahrscheinlich. Die n&chsten Unterkapitel, welche sich mit diversen Pramien be-
schéaftigen —, zeigen, dass die Gleichung noch durch einige Variabeln erweitert werden muss, um
alle Einflussfaktoren auf die Beziehung zwischen Nominal- und Realrenditen zu bertcksichtigen.
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10.2 Inflationsrisikopramie

10.2.1 Theorie

Aufgrund der Tatsache, dass Investoren in aller Regel risikoavers sind, ist ein Investment, des-
sen zukinftige Ertrdge ungewiss sind, weniger wert als ein sicheres mit demselben erwarteten
Ertrag. Auf den Bondmarkt Ubertragen bedeutet dies, dass Investoren nicht bereit sein werden,
far Nominalanleihen mit ihren unsicheren zukinftigen Realzahlungen denselben Preis zu bezah-
len wie fur die mit sicheren Realzahlungen ausgestatteten IIA.” Diese Zusammenhange und das
involvierte Risiko sollen anhand eines Beispiels erlautert werden: die Nominalrendite betragt 5%,
der Anleger erwartet 2% Inflation und damit eine Realrendite von 3%. Fallt nun die Inflation mit
3% hoher aus als erwartet, kann im Gegensatz zu den IlA, welche ja 3% garantieren, nur eine
Realrendite von 2% erzielt werden. Um also gentigend Anleger flr sich zu gewinnen, muss ein
Emittent von traditionellen Anleihen einen besseren Preis offerieren. Mit anderen Worten verlan-
gen die Investoren einen zusatzlichen Ertrag — die Inflationsrisikopramie (p,) —, der die Unsicher-
heit beziglich zukUnftiger Inflation resp. die Moglichkeit, dass die tatsachliche Inflation grosser ist
als die erwartete, kompensiert. Entsprechend wir die oben eingefiihrte Gleichung weitergefihrt.
Neu besteht die Nominalrendite aus der Realrendite, der Inflationserwartung und der Inflationsri-

sikopramie (IRP).
(2) ynom:yreal+p e+ pp

Das Inflationsrisiko einer Nominalanleihe ist umso hoher, je langer die Restlaufzeit betragt. Zur
Begriindung sind zwei Hauptargumente anzufihren.

Erstens ist es einfacher die kurzfristige als die langfristige Inflationsentwicklung abzuschéatzen.
Kurzfristig wird das Zinsniveau stark beeinflusst durch das zuriickliegende Inflationsniveau sowie
die Geldpolitik der letzten Jahre. Das Wissen um diese Faktoren macht es moglich, fir einige
wenige Jahre einigermassen adaquate Inflationsprognosen vorzunehmen. Je langer der Zeithori-
zont jedoch, desto weniger hilfreich sind solche Indikatoren und desto wahrscheinlicher wird
falsch prognostiziert.”

Zweitens wird fur langlaufende Obligationen deshalb eine gréssere IRP verlangt, weil sich ein
etwaiger Inflationsprognosenfehler auf diese bedeutend verheerender auswirkt. Die beim Kauf
einer Nominalanleihe enthaltene Inflationserwartung ist pro Jahr zu verstehen. D.h. wenn man
pro Jahr 2% Inflation erwartet, aber jeweils 3% rauskommen, verliert man in jedem Jahr 1% und

nicht nur einmalig.

Die IRP wird bestimmt durch die Unsicherheit beziglich des zukinftigen Inflationsniveaus. Je

unsicherer sich die Investoren sind, eine umso grossere Pramie werden sie verlangen. In diesem

" Spiro (2003), S. 5
® Shen (1995), S. 43
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Zusammenhang ist zu erwdhnen, dass die meisten westlichen Zentralbanken ein explizites Infla-
tionsziel 6ffentlich kommunizieren und deren Einhaltung eines der wichtigsten Aufgaben dieser
Institutionen Uberhaupt darstellt. Folglich kann man davon ausgehen, dass die tatsachlichen In-
flationsraten nicht stark von diesen Zielen abweichen werden, was die Inflationsunsicherheit be-
schranken sollte. Falls man nun die IRP kennt, kann man aus deren Grosse und Veranderung
die Einschatzung des Marktes in Bezug auf die Glaubwirdigkeit der Geldpolitik ablesen. Sehr
hohe oder ansteigende Pramien kann man daher als Misstrauensvotum gegenuber den Geldpoli-
tikern werten.” In einer solchen Situation muss die Notenbank einen sehr restriktiven geldpoliti-
schen Kurs fahren, um die Inflationserwartungen zu senken. Ist die Glaubwurdigkeit hingegen
intakt, braucht es nur geringfiigige Zinserhbhungen um die Menschen zu Uberzeugen, dass sie
die Inflation unter Kontrolle haben.

10.2.2 Praxis

Viele Studien haben sich mit Grosse dieser Inflationsrisikopramie beschéftigt. Dabei sind auch
sehr unterschiedliche Methoden angewendet worden. Ein eindeutiges Resultat kann an dieser
Stelle jedoch nicht vorgestellt werden, da jeder Autor verschieden hohe Pramien festgestellt hat.
Die Bandbreite ist ebenfalls sehr gross und bewegt sich zwischen ca. 0.5% bis 3.0%. Dies deutet
darauf hin, dass einerseits die Grosse der Pramie ungewiss ist und andererseits auch deren
Entwicklung Uber die Zeit hinweg nicht konstant verlauft. Das einzig sichere in diesem Kontext
ist, dass die IRP weder direkt noch mit verniinftigem Aufwand und ausreichender Sicherheit indi-
rekt beobachtet werden kann.

10.3 Liquiditatsrisikopramie
10.3.1 Theorie

Mit der Liquiditatsrisikopramie (LRP) ist das Risiko gemeint, dass Investoren bei einem Kauf oder
Verkauf am Sekundarmarkt unerwartete Zusatzkosten auf sich nehmen missen. Von Zeit zu Zeit
sind Anleger gezwungen Portfolioumschichtungen vorzunehmen, wobei diverse Transaktionen
getatigt werden missen. In diesem Zusammenhang ist es notwendig, die damit verbundenen
Kosten zu betrachten. Da Bank- und Bdorsenplatzspesen i.d.R. fur Nominalbonds und IIA iden-
tisch sind, werden diese an dieser Stelle vernachlassigt. Relevant sind hingegen die Bequem-
lichkeit und Leichtigkeit des Sekundérhandels dieser beiden Vermdgensklassen. Muss bei-
spielsweise ein Anleger einen grossen Betrag einer illiquiden Anleihe innert kurzer Frist verkau-
fen, muss er wahrscheinlich einen tieferen Preis akzeptieren, da er sonst keine resp. nicht geni-
gend Kaufer finden wirde. Um dieses Risiko zu kompensieren erwartet dieser Investor beim
Kauf einer solchen illiqguiden Anlage eine LRP. Diese féallt umso hoéher aus, je seltener diese An-
lage gehandelt wird. Weil konventionelle Staatsanleihen i.d.R. die am meisten gehandelten Obli-
gationen eines Landes/Marktes sind, ist die LRP ausserst gering und in Krisensituationen sogar

™ Shen (4. Quartal 1998), S. 41
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noch weiter fallend (vgl. Asienkrise 1998). Inflationsindexierte Staatsanleihen werden demge-
genlber — wie weiter unten detaillierter erortert wird — weitaus weniger aktiv gehandelt. Dement-
sprechend ist in der Rendite einer lIIA neben der Realrendite noch eine zusatzliche LRP enthal-
ten (genau genommen die Differenz der beiden LRP).%

Die Renditedifferenz zwischen Nominalanleihen und IlA ist also nicht langer ein prazises Mass
far am Markt vorherrschende Inflationserwartungen. Der Renditespread ist vielmehr eine Funkti-
on der durchschnittlich erwarteten Inflation (.), der IRP auf der Nominalanleihe (p,) sowie der

LRP auf der IIA (p,):
(3) Yiom™ Yrea™P e+ pp - P

Wenn die IRP die LRP Ubersteigt, Uberschatzt die Renditedifferenz die tatsachlich erwartete In-
flation und umgekehrt. In diesem Zusammenhang besonders interessant ist die Feststellung,
dass die Renditedifferenz der wahren Inflationserwartung entspricht, wenn beide Pramien gleich

gross sind.

10.3.2 Praxis

Die Liquiditat unterliegt einer bestimmten Wirkungskette. Um Liquiditatsfortschritte zu erzielen,
muss als erstes der Markt — in unserem Fall der IIA-Markt — vergrossert werden. Dies mdglichst
mit grossen Emissionen. Dadurch werden die Investoren auf diesen Markt aufmerksam, gewin-
nen Vertrauen und in einem weiteren Schritt steigt das Handelsvolumen an. Schliesslich fihrt
dies zu einer geringeren Preisdifferenz (Spread) zwischen Geld- und Briefkurs — die eigentlichen
Kosten der llliquiditat. Man muss sich ebenfalls bewusst sein, das eine LRP niemals konstant
sein kann, denn dies wirde implizieren, dass jede Vermoégensklasse an jedem Tag (relativ) ge-
nau gleich stark gehandelt wird, was sowohl theoretisch als auch empirisch ausgeschlossen
werden kann. Im Folgenden sollen einige empirische Beispiele dargelegt wie auch Uberlegungen
zur zukinftigen Liquiditatsentwicklung der IIA unter Beriicksichtigung der Nachfragerstruktur an-

gestellt werden.

Obwohl die wichtigsten Emittenten am Markt fur indexierte Anleihen offensichtlich bestrebt sind,
durch hohe Emissionsvolumen und kontinuierliche Aufstockung der Anleihen das Volumen und
dadurch auch die Liquiditat dieses Marktsegments zu erhdhen, ist doch nach wie vor ein erhebli-
cher Liquiditatsunterschied zum Markt fir nominale Staatsanleihen festzustellen. Marktteilneh-
mer berichten Ubereinstimmend, dass die Liquiditdt des Marktes fur indexierte Anleihen geringer
ist als die fir nominale Anleihen. So sind in Grossbritannien zwar knapp ein Viertel der ausste-

henden Wertpapiere indexiert, doch nur 5% des Umsatzes entfallt auf diese Wertpapiergattung.®

8 Shen, Corning (2001), S. 66-75
# Bundesverband Deutscher Banken (2003), S. 11-13
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Aber nicht nur die Umséatze am Sekundarmarkt sind deutlich niedriger als bei nominalen Anlei-
hen. Auch der Preis — ausgedrickt als Differenz zwischen dem Geld und Briefkurs —, der zu zah-
len ist, liegt deutlich hoher. Ubereinstimmende Informationen fiir britische und franzésische inde-
xierte Anleihen weisen auf einen drei- bis vierfach héheren Spread hin. Andererseits zeigen vor-
liegende Statistiken aus den USA, dass die Marktliquiditat mit dem Wachstum des Markts zu-
nimmt. So hat sich das Handelsvolumen am amerikanischen Sekundéarmarkt zwischen 2000 und
2002 verdreifacht.

Die Ursachen flur die geringere Liquiditat liegen nicht allein und nicht vornehmlich in einem im
Vergleich zu den nominalen Anleihen geringeren Emissionsvolumen. Wichtiger scheint der Um-
stand zu sein, dass indexierte Anleihen andere Investoren ansprechen als die herkdbmmlichen
Anleiheformen. Es wurde bereits eingangs darauf hingewiesen, dass die Sicherung der Kaufkraft
vor allem fiir solche Investoren von Interesse ist, die langfristige Zahlungsverpflichtungen einge-
gangen sind. Ein solcher Investor besitzt in der Regel keinen Anreiz, die indexierte Anleihe vor
dem Ende der Laufzeit zu verdussern. Von einem gegebenen Emissionsvolumen steht deshalb
durch die Nachfragerstruktur bei indexierten Staatsanleihen ein deutlich geringerer Anteil fir den
Handel im Sekundarmarkt zur Verfigung. Damit durfte selbst bei identischem Emissionsvolumen

die Liquiditat des Markts geringer als bei vergleichbaren nominalen Anleihen bleiben.

Soweit Informationen Uber die Investoren vorliegen, wird diese These bestétigt. In den USA un-
terscheidet sich demnach das Spektrum der Investoren fir indexierte Anleihen deutlich von dem
fur nominale Anleihen. Auffallend ist insbesondere, dass der Anteil der Investmentfonds zweimal
so hoch ist wie bei der Zuteilung nominaler Anleihen. Die Erfahrungen aus Frankreich und
Grossbritannien sind mit diesen Ergebnissen kompatibel. Versicherungen, Pensionsfonds und
Investmentfonds nehmen den Grossteil der franzésischen und britischen indexierten Anleihen
auf. So wurde die im Jahr 2002 von Frankreich emittierte 30-jahrige, mit dem HKPI indexierte
Anleihe zu gut 50% von Versicherungen, Pensionsfonds und Assetmanagern Gbernommen.

Mit der wachsenden Bedeutung der privaten Altersvorsorge in Europa wird die Nachfrage nach
inflationsgesicherten Finanzmarktpapieren weiter zunehmen. In Grossbritannien machen inde-
xierte Anleihen bereits heute 8% des Gesamtvermégens der Pensionsfonds und 35 % ihrer In-
vestitionen in Anleihen aus. Unterstellt man fur die Pensionsfonds in der EWU eine &hnliche
Grossenordnung, so entsprache dieses Nachfragesegment nach Schatzung des franzésischen
Finanzministeriums allein einem Volumen zwischen EUR 120 und 220 Mrd.

Obwohl die LRP aus den genannten strukturellen Griinden wohl nie verschwinden wird, ist auf-
grund der oben angedeuteten grossen Nachfrage von einem Riickgang auszugehen. Dies umso
mehr als auch immer mehr Banken ihren Privatkunden diese Vermogensklasse empfehlen und
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laufend neue reine ILB-Fonds lanciert werden. Aufgrund der in Kapitel 9 untersuchten Diversifi-
kationsvorteile, stellen IIA fir jedes auf Risiko/Ertragsiiberlegungen gefiihrte Portfolio eine ge-
eignete Alternative dar. Kénnen sich die llA als neue Vermdgensklasse durchsetzen, werden die
Handelsaktivitaten in die Hohe schnellen. An dieser Stelle sei noch am Rande erwahnt, dass
diese prognostizierte Liquiditatsverbesserungstendenz mit fallenden l11A-Renditen gleichzusetzen
ist und damit einen Mehrertrag (Outperformance) zur Folge hat ¢ zugreifen solange die IIA
noch relativ illiquid sind).

Nach diesen eher qualitativen Aussagen soll nun anhand einer eigenen Stichprobenanalyse die
Hohe der LRP ermittelt werden. Denn im Vergleich zur IRP lasst sich die LRP leichter abschat-
zen. Basis der folgenden Analyse ist die Renditedifferenz zwischen zwei konventionellen US-
Staatsanleihen mit &hnlicher Restlaufzeit. Der Unterschied besteht darin, dass die eine Obligati-
on erst vor kurzer Zeit emittiert wurde (,on-the-run Treasury“; Emissionsjahr: 2004) und dem
laufzeitspezifischen Benchmark entspricht, wohingegen das Emissionsdatum des anderen langer
zuriick reicht (,off-the-run Treasury”; Emissionsjahr: 1999). Weichen die Renditen dieser beiden

voneinander ab, kann dies nur mit dem Liquiditatsunterschied begriindet werden.

Abbildung 20: Renditen von on- und off-the-run Treasuries & Inflationsrisikopramie
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Quelle: Eigene Darstellung auf der Basis von Bloomberg-Daten

Wie aus Abbildung 20 ersichtlich ist, schwankt die Renditedifferenz zwischen -5 und 10 Basis-

punkte. Da selbst off-the-run Treasuries liquider sind als llIA, gelten die soeben ermittelten Werte
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als Untergrenze der LRP auf den IIA.* Besonders relevant scheint also nicht das kalkulierte Ni-
veau zu sein, sondern die Veranderung. Bliebe die eben betrachtete Differenz konstant (was sie
in der Graphik nicht gegeben ist), steigt jedoch die Renditedifferenz zwischen Nominalanleihen
und llIA, so ware dies nicht auf die LRP, sondern auf gestiegene Inflationserwartungen oder eine

hoéhere IRP zuriickzufihren.

10.4 Steuereffekt

Wie in Kapitel 2.8 ausfuhrlich erlautert wurde, sind IIA im Vergleich zu konventionellen Anleihen
fur steuerpflichtige Privatpersonen nachteilig. Dementsprechend kann argumentiert werden, dass
diese Investoren fiir diese Schlechterstellung mit einer héheren Rendite auf ihren IIA entschadigt
werden wollen.® Dieser Effekt ist aber vernachlassigbar, denn wie mehrmals erwahnt, sind steu-
erbefreite institutionelle Anleger die wichtigsten Abnehmer von IIA und werden dies auf absehba-

re Zeit auch bleiben.

10.5 Alternative Inflationserwartungsindikatoren

Vor der Existenz von ILB wurden und werden Inflationserwartungen weiterhin entweder auf der
Grundlage der Erwartungstheorie der Fristenkurve oder anhand von Prognosen auf der Basis
von Umfragen gemessen.

Umfragen sind keine geeigneten Messinstrumente, da sie nicht reprasentativ sind, selten aktuali-
siert werden und nur fur wenige Zeithorizonte verfugbar sind. Ausserdem sind infolge des lang-
wierigen Umfrageprozesses selbst die neuesten Publikationen jeweils veraltet. Zudem werden
solche Fragebogen aufgrund von fehlenden Anreizen haufig nebenbei und selten seriés ausge-

fullt, was die Aussagekraft weiter unterminiert.

Die Erwartungstheorie der Fristenkurve geht davon aus, dass die Fristenstruktur durch Mark-
preise von Nominalanleihen vorgegeben ist und deshalb auch Informationen beziglich den von
den Marktteilnehmern erwarteten zukinftigen Zinssatzen enthalt.* Eine steigende Fristenstruktur
(je langer die Laufzeit, desto hoher die Rendite) deutet beispielsweise darauf hin, dass die
Markteilnehmer in der Zukunft hdhere kurzfristige Zinssatze erwarten. Wéare dem nicht so, wir-
den die Investoren eine langfristige Geldanlage einer tberrollenden Strategie in kurzfristigen An-
lagen (z.B. jedes Jahr 1-jahrige Bonds) vorziehen. Durch die steigende Nachfrage nach langfris-
tigen Bonds wirden deren Preise steigen, die entsprechenden Spotrates sinken und daraus

wirde heute eine flachere Fristenstruktur resultieren. Die am Markt beobachtete Fristenstruktur

% Shen, Corning (2001), S. 76
8 \Wrase (1997), S. 15
¥ vgl. Kapitel 5
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widerspiegelt deshalb die von den Marktteilnehmern in der Zukunft erwartete Zinsentwicklung.®
Da aus diversen — hier nicht ndher erlauterten — Grinden langfristige Renditen nicht nur von der-
zeitigen und kinftig erwarteten kurzfristigen Renditen beeinflusst werden, ist diese Theorie fur

unsere Zwecke zu unprazis.

Alles in allem lasst sich sagen, dass IIA kombiniert mit konventionellen Anleihen Geldpolitikern
sowie Okonomen nitzliche Informationen Uber die realen Zinssatze und die Inflationserwartun-
gen liefern und dabei in ihrer Genauigkeit aktuelle Messgréssen tbertreffen.

® Details dazu Biihler, Maag (2001), S. 320-324
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11 Anlagefonds

Dieses Spezialthema wurde aus zwei Grinden in diese Arbeit integriert. Erstens wurde bereits
an mehreren Stellen aufgezeigt, dass ILB weniger liquid sind als Nominalanleihen vom gleichen
Schuldner. Dies beinhaltet fur den Investor das Risiko, eine IIA zu kaufen, welche allméahlich illi-
quid wird und bei etwaigem Bedarf nicht verkauft werden kann. Fonds werden hingegen — u.a.
aufgrund der tiefen Transaktionskosten — aktiv(er) verwaltet, womit das llliquiditatsrisiko vermin-
dert wird. Zweitens ist eine l1lA sowohl ein relativ neues als auch ziemlich komplexes Anlagein-
strument. Folglich ist es fiir einen Anleger, der sich nicht in die Materie vertiefen will, sinnvoll,
sein lIA-Anteil am Vermdgen von einem professionellen Fondsmanager verwalten zu lassen. Da
jedoch fiir Anlagefonds teilweise gepfefferte Gebiihren bezahlt werden muissen, geht es in die-
sem Kapitel darum festzustellen, ob Investitionen in 1A tber Anlagefonds prinzipiell ratsam sind.
Zu diesem Zweck werden zuerst zentrale Informationen Gber mehrere Anlagefonds, welche in
Européische ILB investieren, zusammengetragen. Danach werden sie mittels finanzmathemati-
scher Kennzahlen analysiert und bewertet. Was dieses Kapitel nicht anstrebt, ist die konkrete
Empfehlung einzelner Fonds. Denn dafir waren eingehende Einzelanalysen, welche mitunter
auch die Erfahrung und Qualitaten des Fondsmanagers beriicksichtigen, zwingend. Ausserdem
konnen Empfehlungen nicht fur die Ewigkeit ausgesprochen werden. D.h. ein trendiger ,,Buy“ von

heute kann morgen bereits ein klarer ,Sell* sein.

Konkret steht die Frage im Vordergrund, ob die untersuchten Fonds den Benchmarkindex von
Barclays® fir europaische ILB-Staatsanleihen zu schlagen im Stande sind, ohne dabei bedeu-
tend grossere Risiken einzugehen. Die Uberlegungen diesbeziiglich sind simpel: ein Kaufer will
das erhalten, was er erworben hat. Deckt sich ein Anleger mit [IA-Fonds ein, will er effektiv in
diesem Anlagesegment vertreten sein. Ein grosser systematischer Mehrertrag ist zwar ange-
nehm, doch i.d.R. nur mit dem Eingehen von gesteigertem Risiko erreichbar, was mit Sicherheit
nicht dem Willen der Investoren entspricht, denn diese hatten ja sonst ein Finanzprodukt mit ent-

sprechend héherem Ertragsprofil gekauft.

Auf der nachstehenden Seite sind alle zwolf untersuchten Fonds inklusive aller Kennzahlen und
fondsspezifischen Informationen aufgefiihrt. Bei allen Kennzahlen handelt es sich um annuali-
sierte Grdssen, welche auf der Basis von wochentlichen Daten berechnet worden sind. Als Be-
trachtungszeitraum ist jeweils die Periode vom Datum der Lancierung bis zum 10. Oktober 2005
gewahlt worden, es sei denn, der Fonds hatte zwischendurch seine strategische Ausrichtung
geandert. In diesem Fall ist nicht das Startdatum relevant, sondern das Datum der Strategieum-
stellung. Die Formeln zur Berechnung der verwendeten Kennzahlen werden nicht aufgefiihrt, da
diese hier dem Autor lediglich als Werkzeug dienen und infolgedessen fir IIA-Investoren nicht

relevant sind.

% Alles Wissenswerte tber die Barclays ILB Indizes findet man in Barclays (2004a)
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Tabelle 15: Ubersicht Euro ILB Fonds

DWS Invesco Deka Groupama Credit Suisse BNP

ISIN LU0193194403 LU0119747243 DEOOODKOAYK1 FR0007082490 LU0175163459 FR0010077354
Startdatum 30.08.2004 06.11.2000 02.11.2004 26.03.2003 25.09.2003 15.04.2003
Total Vermogen (Mio EUR) 75.17 24483 122.16 293.47 452.74 739.03
Ausgabeaufschlag (in %) 3.00 5.25 3.00 2.75 5.00 2.00
Verwaltungs-Gebihr (in % p.a.) 1.00 0.75 2.50 0.80 1.00 1.00
Risikoloser Zins (1-m Libor) 2.11% 2.87% 2.11% 2.13% 2.09% 2.12%
Ertrag Benchmark 10.45% 8.35% 9.53% 8.15% 8.47% 8.47%
Risiko Benchmark 4.36% 4.64% 4.66% 5.02% 4.51% 5.05%
Sharpe Ratio Benchmark 1.92 1.18 1.59 1.20 1.41 1.26
Ertrag vor Gebuhren 5.63% 6.23% 7.78% 7.89% 4.05% 8.28%
Ertrag nach Gebiihren 4.63% 5.48% 5.28% 7.09% 3.05% 7.28%
Risiko 1.77% 3.49% 4.17% 3.96% 1.57% 4.30%
Korrelation 0.66 0.74 0.76 0.84 0.88 0.89
Tracking Error 0.27% 0.49% 0.22% 0.32% 0.34% 0.26%
Sharpe Ratio 1.42 0.75 0.76 1.25 0.60 1.20
Treynor Ratio 9.40% 4.68% 4.63% 7.50% 3.09% 6.77%
Shortfall Risk (0%) 0.46% 5.82% 10.26% 3.67% 2.66% 4.53%

Credit Agricole KBC Dexia CDC Ixis AXA AGF
ISIN FR0010003194 LU0103555248 LU0165520114 FR0007475413 FR0000989501 FR0010072520
Startdatum 09.04.1997 25.11.1999 04.04.2003 03.09.1993 25.11.2002 17.05.2004
Total Vermdgen (Mio EUR) 1007.48 410.58 384.04 354.64 349.02 118.78
Ausgabeaufschlag (in %) 1.00 8.00 6.00 2.00 3.00 3.00
Verwaltungs-Gebihr (in % p.a.) 0.55 0.75 0.40 0.72 1.00 0.35
Risikoloser Zins (1-m Libor) 2.10% 3.10% 2.13% 2.09% 2.21% 2.10%
Ertrag Benchmark 8.33% 7.89% 8.33% 9.03% 9.50% 9.94%
Risiko Benchmark 4.57% 4.61% 5.03% 4.46% 5.34% 4.27%
Sharpe Ratio Benchmark 1.37 1.04 1.23 1.56 1.37 1.84
Ertrag vor Gebihren 8.65% 7.72% 7.35% 9.78% 9.46% 9.64%
Ertrag nach Gebiihren 8.10% 6.97% 6.95% 9.06% 8.46% 9.29%
Risiko 4.10% 4.91% 4.71% 4.55% 5.02% 4.21%
Korrelation 0.93 0.97 0.99 0.99 0.99 1.00
Tracking Error 0.18% 0.22% 0.10% 0.07% 0.10% 0.04%
Sharpe Ratio 1.46 0.79 1.02 153 1.25 1.71
Treynor Ratio 7.19% 3.75% 5.22% 6.91% 6.73% 7.33%
Shortfall Risk (0%) 2.42% 7.81% 7.00% 2.33% 4.58% 1.36%

Quelle: Eigene Darstellung und Berechnung auf der Basis von Bloomberg-Daten
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11.1 Ertrag

Die Ergebnisse der ertragsseitigen Analyse sind schnell abgehandelt. Mit Ausnahme desjenigen
von CDC Ixis waren in der Betrachtungsperiode alle Anlagefonds bezogen auf die Rendite nach
Gebuhren dem reprasentativen Benchmark unterlegen. Selbst wenn man den Ertrag vor Gebuh-
ren als Vergleichsbasis heranzieht, schaffen es nur zwei Fondsmanager den Markt zu schlagen.

Daraus lassen sich bereits erste Erkenntnisse ableiten: Will man den ILB-Markt renditemassig
schlagen, ist man mit entsprechenden Anlagefonds schlecht beraten. In einem solchen Fall muss
man seinem eigenen Gesplr resp. seinen eigenen Fahigkeiten vertrauen oder ganz auf IIA-
Anlagen verzichten. Reicht es dem Anleger hingegen einen Ertrag zu erzielen, welcher demjeni-
gen des Marktes nahe kommt, stellen Fonds eine gute Lésung dar. Bis auf zwei Ausnahmen

(DWS und Credit Suisse) befanden sich alle Fonds in Reichweite des Benchmarks.

11.2 Risiko

11.2.1 Volatilitat / Ausfallwahrscheinlichkeit

Im Kontrast zu den ertragsseitigen, sehen die risikobezogenen Untersuchungsergebnisse bedeu-
tend viel versprechender aus. Nur die Fondsmanager von KBC und CDC Ixis gehen Uber dem
Benchmark liegende Risiken ein. Alle anderen Fonds verzeichnen eine leicht bis sehr viel gerin-
gere Volatilitat. Um den Risikoaspekt zu vertiefen, wird das Shortfall Risk betrachtet. Dabei han-
delt es sich um die Wahrscheinlichkeit, dass der Fonds in einem Jahr eine negative Rendite er-
wirtschaftet. Der durchschnittliche Wert Uber alle Fonds betragt 4.4% und bestatigt, dass man bis
auf den Sonderfall Deka von durchwegs ausserst risikoarmen Anlagen sprechen darf.

11.2.2 Anlagentreue

Hierbei wird untersucht, wie stark sich der Fondsmanager an den Benchmark anlehnt, d.h. popu-
lar ausgedrickt, ob der Fonds tatséchlich in 1IA oder lIA-&hnliche Finanzprodukte investiert. Als
erstes Kriterium wird die Korrelation — ein Mass flr die Starke des Zusammenhangs — herange-
zogen. Dabei zeigt sich, dass sechs Fonds den Benchmark beinahe perfekt abbilden, sich drei
weitere sehr stark an diesem orientieren und sich nur drei Vermdgensverwalter einen gewissen
Freiraum zugestehen. Eine Kennzahl, die sich in der Welt der Vermdgensverwalter und Portfolio
Manager einer stets wachsenden Beliebtheit erfreut, ist der so genannte tracking error. Er quanti-
fiziert, wie eng das Renditemuster des Fonds demjenigen des Benchmarks folgt. Je kleiner die
errechnete Zahl ausféllt, desto gleicher entwickeln sich die beiden Renditen. Die berechneten
Werte bestatigen die extreme Anlagentreue. Selbst die drei Fonds mit relativ geringer Korrelation

kénnen dank den tracking error Messungen als benchmarknah bezeichnet werden.
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11.2.3 Risikoentschadigung / Performancemessung

Wahrend in den vorhergegangenen Unterkapiteln der Risikobegriff isoliert angeschaut worden
ist, wird er hier mit der Ertragsseite kombiniert. Es geht darum, die Attraktivitat resp. die Perfor-
mance der Fonds im Gesamtzusammenhang einzuschéatzen. An dieser Stelle werden daher Per-
formancekennzahlen zur Rate gezogen. Diese sind vor allem dann interessant, wenn die Emp-
fehlung einer einzelnen Anlage vorzunehmen ist. Weil dies hier aber bekanntlich nicht zur Debat-
te steht, werden diese Performancemasse einmal aus einem anderen Blickwinkel betrachtet. Fur
unsere Zwecke ware das Information Ratio, welches die Uberschussrendite des Fonds tiber dem
Benchmark pro Einheit tracking error misst — speziell geeignet. Doch da es ausser beim CDC Ixis

Fonds fiir alle negativ ist, wird diese Kennzahl nicht n&her beleuchtet.

Das Treynor Ratio Auskunft dartiber, bei welcher Anlage das Ubernommene systematische Risi-
ko am grosszigigsten entlohnt wird. Da der Benchmark- und nicht der Fondsvergleich bei dieser
Analyse von Belang ist, wird die Bedeutung des Treynor Ratio uminterpretiert. Vergleicht man
namlich das Treynor Ratio eines Fonds mit der Performance des Marktes zeigt dies an, welche
der beiden Anlagen pro eingegangenes Marktrisiko hoher entschadigt wird. Schaut man sich die
Tabelle an, entdeckt man ein wenig schmeichelhaftes Bild. Alle Fonds schneiden bei dieser
Kennzahl schlechter ab als der Benchmark.

Die im Zusammenhang mit Fonds wohl wichtigste Kennzahl stellt das Sharpe Ratio dar. Es n-
formiert tiber den erzielten Uberschussertrag tiber den risikolosen Zinssatz pro Einheit Gesamtri-
siko. Vorab ist positiv zu erwahnen, dass alle Werte oberhalb von Null liegen, also alle Fonds
eine Uber dem einmonatigen Zinssatz liegende Performance erreicht haben. Zwar wird das Risi-
ko nur bei zwei Fonds besser honoriert als beim Benchmark, vernachléassigt man jedoch die Ge-

bihren, erhéht sich diese Anzahl auf 6 (nicht aus der Tabelle ersichtlich).

11.2.4 Erkenntnisse

Die Risikokennzahlen aller Fonds befinden sich auf sehr tiefem Niveau, meist auch unterhalb des
Benchmark-Levels. D.h. man kann sich beim Kauf eines IlIA-Fonds sicher sein, keine erheblichen
Vermdgenseinbussen hinnehmen zu missen.

Kauft ein Anleger einen lIA-Fonds, kann er davon ausgehen, dass dieser tatsachlich das Risi-

ko/Ertragsprofil des ILB-Marktes aufweist.

Obwohl sich bis auf wenige Ausnahmen alle Fonds vor Gebuhren relativ gut entwickeln, durfte es
schwierig sein, einen Fonds zu finden, der fir das eingegangene Risiko nach Gebihren besser
entschadigt als der Benchmark. Angesichts der geringen Volatilitat, der extremen Benchmarkné-
he und der relativ geringfigigen Renditeunterschieden zwischen den Fonds werden die Verwal-

tungsgebiihren zum bedeutsamen Kaufkriterium.
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12 Inflation Swaps

Die Existenz von derivativen Instrumenten ist fir die Verbesserung und Gewahrleistung der Li-
quiditat der Basismarkte essentiell. Ausserdem spricht man bei einem Finanzinstrument u.a. erst
dann von einer eigenstandigen Vermogensklasse (Asset Class), wenn sich ein Derivatemarkt
bildet, welcher sich auf dieses Instrument bezieht. Dementsprechend hangt auch die langfristige
Existenzsicherung des lIA-Marktes massgeblich von den Optionsmarkten ab. Um dieser Bedeu-
tung Rechnung zu tragen, werden in diesem Spezialkapitel einige Inflation Linked Swaps (ILS)

vorgestellt.

Der Markt fur Inflation Linked Swaps befindet sich seit 2002 in starker Expansion. ILS sind insbe-
sondere fur Unternehmen vorteilhaft, deren Einnahmen an die Inflationsrate gekoppelt sind (z.B.:
Versorger, Einzelhandelsunternehmen), um sich gegen das Risiko einer niedrigen Inflation abzu-
sichern. FUr Unternehmen, deren Zahlungsverpflichtungen an die Inflationsentwicklung gebun-
denen sind (z.B.: Pensionskassen, Lebensversicherungen), sind ILS ein interessanter Hedge

gegen das Risiko hoher Inflationsraten.

ILS werden derzeit nur OTC (Over-the-counter) gehandelt. ILS erlauben es den Investoren sich
ohne die Restriktionen des IIA-Bondmarktes gegen Inflation abzusichern und sind dartber hin-
aus ausserst liquid. So sind viele Swaps den Cash-Flow oder Laufzeit-Anforderungen der An-
wender angepasst und dementsprechend vielfaltig ist die Produktpalette. Die gangigsten ILS-
Typen sind der Plain-Vanilla-Swap, der TIPS-Swap, der Breakeven-Swap (Zero Coupon-Swap)
oder der Quanto-Breakeven-Swap.” Neben diesen vier hier vorgestellten Swaps sind natirlich
eine Vielzahl anderer Strukturen oder Kombinationen méglich.

Die einfachste und bekannteste Form eines ILS ist der Plain-Vanilla-Swap. Dieser zahlt einen
fixen Mindestsatz (X%) und einen (meist auf Jahresbasis) inflationsindexierten Return — im Bei-
spiel mit Deflationsschutz — auf eine fixe Nominale Uber die Laufzeit des Swaps und erhéalt dafur

den Geldmarktsatz plus/minus Auf-/Abschlag.

Abbildung 21: Ablaufschema Plain Vanilla- und TIPS-Swap

Plain Vanilla - Swap TIPS - Swap
X% * CPk : CPl.q;
X% + Max(CPl : CPl - 1; 0) bei Falligkeit: Max(CPl;: CPIy - 1; 0)
Payer < Receiver Payer < Receiver
Libor +/- Spread Libor +/- Spread

Quelle: In Anlehnung an Dirngrabner (2004), S. 7

% Dirngrabner (2004), S. 7-8
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Ein TIPS-Swap (TIPS = US Treasury Inflation Protected Securities) zahlt periodisch einen fixen
Coupon auf eine inflationsindexierte Nominale plus einer zusatzlichen Zahlung bei Falligkeit —
der Zahlungsstrom spiegelt also eine TIPS-Anleihe (siehe unten: Aktueller Markt) wider — und
erhalt dafir den Geldmarktsatz plus/minus Auf-/Abschlag.

Abbildung 22: Ablaufschema Breakeven- und Quanto Breakeven-Swap

Breakeven - Swap Quanto Breakeven - Swap
bei Falligkeit: US-CPlk : US-CPlp - 1

bei Falligkeit: CPl: CPlp - 1 auf eine Euro-Nominale
Payer 1—; Receiver Payer 1—; Receiver
bei Falligkeit: (1 + fixe Rate)" - 1 bei Falligkeit: EU-CPI : EU-CPIy - 1

auf eine Euro-Nominale

Quelle: In Anlehnung an Dirngrabner (2004), S. 8

Ein Breakeven-Swap ist ein einfacher NullCoupon-Swap, d.h. Zahlungen erfolgen ausschliesslich
bei Falligkeit. Der Breakeven-Swap zahlt die tatsachlich Gber die Laufzeit T aufgetretene Inflation
(CPK/CPIy - 1) und erhélt dafur die aktuelle Breakeven-Inflationsrate (BE-Rate) hochgerechnet
auf die Laufzeit ((1+BE-Rate)’ -1). Bezieht sich der Breakeven-Swap auf zwei verschiedene
Wahrungen, so spricht man von einem Quanto-Breakeven-Swap. Dieser berlcksichtigt die un-

terschiedliche Inflationsentwicklung in zwei verschiedenen Wahrungsraumen.®

% Deutsche Bank (2004), S. 24-26

80



Inflationsindexierte Anleihen Schlussfolgerungen und Ausblick

13  Schlussfolgerungen und Ausblick

Mit der Einfuhrung von inflationsindexierten Anleihen erhalten die Anleger eine weitere Anlageal-
ternative, insbesondere als Erganzung zu Nominalanleihen und Festgeldanlagen. Wie bei allen
Vermdgensklassen entscheiden letztlich die Kundenbedirfnisse Uber eine Investition in ILB.
Strebt ein Anleger nach realer Erhaltung seiner Anlagen, so erreicht er dieses Ziel am besten mit
inflationsindexierten Anleihen. Diese zuséatzliche Sicherheit hat — zumindest theoretisch — ihren
Preis. Daher sollte der Anleger nicht enttauscht sein, falls der Ertrag von Nominalanleihen tber

eine gewisse Zeit hinweg hoher ausfallt.

IIA sind wichtige Finanzinstrumente speziell fir Anleger, deren Verpflichtungsseite an Inflations-
oder Lohnentwicklungen gebunden ist. Zudem sind viele Probleme, welche bisherige Vermo-
gensklassen nicht 16sen kénnen, mit ILB besser unter Kontrolle zu bekommen. Nichtsdestotrotz
existieren auch Negativfaktoren. Die steuerliche Behandlung ist fir manche Investoren proble-
matisch. Ausserdem ist die Liquiditat dieses Obligationentyps geringer als diejenige der Nomi-

nalanleihen.

Die Wertentwicklung von ILB ist zum grossen Teil von der makrobkonomischen Situation abhan-
gig. Sind in einer Volkswirtschaft stagflationdre Tendenzen erkennbar, befinden sich lIA in ihrem
bevorzugten Umfeld. Im ,worst-case’ Szenario hingegen expandiert das Bruttoinlandprodukt stark

und dank Produktivitatsfortschritten zudem noch inflationslos.

Die in diesem Handbuch entwickelten Investitionsstrategien unterscheiden sich in vielerlei Hin-

sicht voneinander, was dieses Finanzinstrument fur eine breite Anlegerschaft interessant macht.

Die Arbeit hat ebenfalls aufgezeigt, dass durch den Einsatz von ILB in reinen US Obligationen-
depots kaum Diversifikationsvorteile zu realisieren sind. Verwendet man sie hingegen in interna-
tional gestreuten Bondportfolios, wird das Risiko/Ertragsprofil verbessert. Ausserdem st ihr
Gebrauch in Aktiendepots sehr sinnvoll. Dort verdrangen sie nicht selten klassische Anleihen
komplett. Insgesamt sind IIA im Bezug auf Risiko und Ertrag eine ausgesprochen sichere Anla-
ge. Die ruckblickende Betrachtung, sowohl der Ertrage wie auch der Volatilitdt der ILB, ist beein-
druckend. Der Barclays US Inflation-Linked Bond Index schloss seit 1997 in jedem Jahr mit einer
positiven Performance und schlug den Vergleichsindex der Nominalanleihen, und zwar beztglich

dem Gesamtertrag wie auch der durchschnittlichen Volatilitat.

Die Renditedifferenz zwischen konventionellen und inflationsindexierten Anleihen enthalt wertvol-
le Informationen Uber die Markterwartung beztiglich zuklnftiger Inflation. Die Existenz weiterer

Renditedifferenz-Komponenten — insbesondere die Inflationsrisikopramie (IRP) und die Liquidi-
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tatsrisikopramie (LRP) — macht die Aufgabe, diese Informationen zu entflechten und zu interpre-
tieren, jedoch kompliziert. Die zu beobachtenden Verdnderungen der Renditedifferenzen sind so
stark und volatil, dass sie kaum ausschliesslich auf die sich andernden Inflationserwartungen
zurUckzufuhren sind. Vielmehr ist anzunehmen, dass diese Volatilitédt von den beiden Risikopra-
mien verursacht werden. Die Schwankungen der IRP sind dabei weniger problematisch, weil
Veranderungen von Inflationserwartung und IRP zusammen fur Geldpolitiker praktisch genau so
aussagekréftig sind wie diejenigen der Inflationserwartungen alleine. Obwohl sich die LRP ver-
ringern durfte, kann sie weiterhin stark variieren. Folglich wird die Renditedifferenz nie ein perfek-
tes Mass fir Inflationserwartungen sein. Nichtsdestotrotz liefern [IA kombiniert mit konventionel-
len Anleihen Geldpolitikern sowie Okonomen niitzliche Informationen (iber die realen Zinsséatze

und die Inflationserwartungen und Ubertreffen dabei in ihrer Genauigkeit aktuelle Messgrossen.

Die Analyse einiger gangiger ILB-Anlagefonds offenbart, dass diese defensive Strategien verfol-
gen. Dadurch ist die Wahrscheinlichkeit negativer Renditen zwar sehr gering, doch darf man
auch keine Traumrenditen erwarten. Wahrend ein Gewinnmaximierer, welcher regelméassig Me h-
rertrage erwartet, bei den ILB-Fonds klar an der falschen Adresse ist, eignen sich diese fir pas-

sive Anleger, die am lIA-Markt partizipieren wollen.

Der Markt fur inflationsindexierte Anleihen hat sich in den letzten Jahren rasant vergrossert, und
es sind derzeit keinerlei Indizien feststellbar, welche auf eine Abschwéachung dieses Wachstums
hinweisen wirden. Dies umso mehr als Deutschland — immerhin die viertgrosste Volkswirtschaft
der Welt — mit grosser Wahrscheinlichkeit in den nachsten Monaten ihr [IA-Emissionsprogramm

starten wird.
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Anhang 1

Anhang 1: Portfolio Optimierungen ex USA

Grossbritannien

Tabelle 16: Finanzmathematische Kennzahlen von UK IIA, Nominalanleihen & Aktien

Quelle: Eigene Darstellung und Berechnung auf der Basis von Bloomberg-Daten

Aktien Nominalanleihen
Rendite Risiko Sharpe Ausfall- Value-at-Risk | Rendite Risiko Sharpe Ausfall- Value-at-Risk

Ratio risiko (0%) 95% Ratio risiko (0%) 95%
1997 18.0% 12.4%  0.90 7% -2.5% 13.7% 4.2%  1.67 0% 6.8%
1998 10.4% 16.6%  0.18 27% -17.0% 17.6% 4.2%  2.45 0% 10.7%
1999 19.3% 10.9% 1.26 4% 1.4% -1.3% 4.9% -1.39 61% -9.4%
2000 -8.3% 13.8% -1.04 73% -30.9% 85% 3.1% 0.80 0% 3.4%
2001 -16.7%  14.7% -1.48 87% -41.0% 3.1% 4.9% -0.40 26% -4.9%
2002 -287% 19.1% -1.71 93% -60.1% 87% 5.3% 0.90 5% 0.1%
2003 15.3% 155% 0.75 16% -10.1% 23% 49% -0.30 32% -5.8%
2004 8.8% 6.1% 0.71 7% -1.2% 6.1% 3.1% 0.53 2% 1.0%
2005 13.0% 7.0% 1.18 3% 1.5% 52% 2.8% 0.16 3% 0.6%
97-05 35% 145% -0.12 40% -20.4% 73% 45% 045 5% 0.0%

Inflationsindexierte Anleihen
IIA vs Aktien Nom vs Aktien IIA vs Nom
Rendite Risiko Sharpe Ausfall- Value-at-Risk JRisikoloser

Ratio risiko (0%) 95% Zinssatz KoVar Korrel KoVar Korrel KoVar Korrel
1997 13.0% 4.8% 1.32 0% 5.2% 6.76% 0.04% 0.08 0.35% 0.68 0.12% 0.61
1998 18.2% 3.5% 3.07 0% 12.4% 7.38% -0.01% -0.01 -0.29% -0.41 0.02% 0.16
1999 4.3% 5.0% -0.25 20% -4.0% 5.49% 0.07% 0.13 0.16% 0.30 0.10% 0.42
2000 4.2% 4.1% -0.46 15% -2.5% 6.02% 0.14% 0.26 -0.05% -0.11 0.09% 0.70
2001 -0.9% 6.2% -0.97 56% -11.1% 5.11% 0.16% 0.18 -0.06% -0.08 0.22% 0.74
2002 8.0% 5.1% 0.80 6% -0.3% 4.02% -0.19% -0.19 -0.69% -0.69 0.17% 0.62
2003 6.6% 5.8% 0.49 13% -3.0% 3.74% -0.37% -0.41 -0.28% -0.37 0.28% 0.98
2004 7.9% 3.4% 1.00 1% 2.3% 4.50% 0.07% 0.34 0.08% 0.42 0.10% 0.92
2005 5.8% 3.0% 0.33 3% 0.8% 4.78% -0.04% -0.21 -0.06% -0.29 0.07% 0.87
97-05 7.7% 4.8% 0.49 6% -0.3% 5.33% 0.03% 0.04 -0.08% -0.13 0.14% 0.65
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Reine Obligationen-Portfolios

Abbildung 23: Effizienzkurven basierend auf UK IIA & Nominalanleihen
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Quelle: Eigene Darstellung und Berechnung auf der Basis von Bloomberg-Daten

Gemischte Portfolios

Abbildung 24: Effizienzkurven basierend auf UK IIA & Aktien sowie Nominalanleihen & Aktien
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Quelle: Eigene Darstellung und Berechnung auf der Basis von Bloomberg-Daten

Abbildung 25: Effiziente Portfolios basierend auf drei UK Vermégensklassen
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Frankreich

Tabelle 17: Finanzmathematische Kennzahlen von FRA IIA, Nominalanleihen & Aktien

Quelle: Eigene Darstellung und Berechnung auf der Basis von Bloomberg-Daten

Aktien Nominalanleihen
Rendite Risiko Sharpe Ausfall- Value-at-Risk | Rendite Risiko Sharpe Ausfall- Value-at-Risk

Ratio risiko (0%) 95% Ratio risiko (0%) 95%
1999 42.2% 14.6% 2.68 0% 18.1% -46% 6.3% -1.18 7% -15.1%
2000 -1.0% 17.0% -0.31 52% -29.0% 6.9% 6.5% 0.40 15% -3.8%
2001 -23.5% 22.1% -1.26 86% -59.9% 6.9% 4.6% 0.57 6% -0.6%
2002 -37.3% 27.2% -1.49 91% -82.0% 8.8% 4.7% 1.18 3% 1.1%
2003 16.1% 19.6% 0.70 21% -16.1% 4.9% 6.3% 0.39 22% -5.5%
2004 8.8% 6.3% 1.07 8% -1.6% 10.0% 3.3% 241 0% 4.6%
2005 20.0% 9.4% 1.90 2% 4.5% 7.0% 3.2% 1.52 1% 1.7%
99-05 3.7% 19.3% 0.03 42% -28.0% 5.9% 5.4% 0.52 14% -3.0%

Inflationsindexierte Anleihen
IIA vs Aktien Nom vs Aktien IIA vs Nom
Rendite Risiko Sharpe Ausfall- Value-at-Risk JRisikoloser

Ratio risiko (0%) 95% Zinssatz KoVar Korrel KoVar Korrel KoVar Korrel
1999 0.1% 3.9% -0.71 49% -6.3% 2.89% 0.20% 0.35 0.64% 0.68 0.14% 0.58
2000 5.5% 4.8% 0.26 13% -2.4% 4.23% 0.17% 0.21 0.26% 0.24 0.25% 0.80
2001 5.1% 2.3% 0.33 1% 1.3% 4.31% -0.12% -0.25 -0.16% -0.16 0.06% 0.54
2002 12.3% 4.5% 2.01 0% 4.9% 3.30% -0.87% -0.71 -0.83% -0.65 0.15% 0.71
2003 8.0% 5.6% 1.01 8% -1.2% 2.37% -0.74% -0.68 -0.51% -0.41 0.18% 0.52
2004 10.6% 3.0% 2.87 0% 5.7% 2.08% 0.00% -0.02 -0.02% -0.08 0.07% 0.71
2005 6.7% 3.6% 1.28 3% 0.8% 2.11% -0.12% -0.37 -0.15% -0.51 0.10% 0.90
99-05 7.1% 4.2% 0.98 4% 0.3% 3.07% -0.22% -0.27 -0.15% -0.14 0.15% 0.67
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Reine Obligationen-Portfolios

Abbildung 26: Effizienzkurven basierend auf FRA IIA & Nominalanleihen
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Gemischte Portfolios

Abbildung 27: Effizienzkurven basierend auf FRA IIA & Aktien sowie Nominalanleihen & Aktien
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Quelle: Eigene Darstellung und Berechnung auf der Basis von Bloomberg-Daten

Abbildung 28: Effiziente Portfolios basierend auf drei FRA Vermdgensklassen
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Italien

Tabelle 18: Finanzmathematische Kennzahlen von ITA IIA, Nominalanleihen & Aktien
Nominalanleihen

Aktien
Rendite Risiko Sharpe Ausfall- Value-at-Risk | Rendite Risiko Sharpe Ausfall- Value-at-Risk
Ratio risiko (0%) 95% Ratio risiko (0%) 95%
2003-04 | 22.7% 9.6% 2.15 1% 6.9% 7.4% 3.2% 1.67 1% 2.2%
2005 11.8% 8.4% 1.15 8% -2.1% 5.9% 2.6% 1.45 1% 1.6%
03-05 17.3% 9.1% 1.66 3% 2.2% 6.7% 3.1% 1.50 1% 1.7%
Inflationsindexierte Anleihen
1A vs Aktien Nom vs Aktien IIA vs Nom
Rendite Risiko Sharpe Ausfall- Value-at-Risk JRisikoloser
Ratio risiko (0%) 95% Zinssatz KoVar Korrel KoVar Korrel KoVar Korrel
2003-04 9.3% 2.4% 3.07 0% 5.5% 2.09% -0.11% -0.50 -0.12% -0.39 0.06% 0.83
2005 5.5% 2.8% 1.23 2% 0.9% 2.11% -0.06% -0.26 -0.11% -0.51 0.06% 0.89
03-05 7.4% 2.6% 2.08 0% 3.2% 2.10% -0.10% -0.44 -0.13% -0.45 0.07% 0.84

Quelle: Eigene Darstellung und Berechnung auf der Basis von Bloomberg-Daten
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Abbildung 29: Effizienzkurven basierend auf ITA IIA & Nominalanleihen

10.0%

9.5% . Im einen Jahr hétte die Diversifika-
o0 e, tion geringfiigig etwas bewirkt, im
8.5% e, . .
6.0% * e . anderen hingegen gar nichts.

g 7.5% t e . =

7.0%

Ob es sich lohnt, IlA in reine Bond-

6.5%

6.0%
g"'Goo.

5.5% zuwarten.

5.0% r T T T T T 1
2.2% 2.4% 2.6% 2.8% 3.0% 3.2% 3.4%
Risiko

® 2003-04 e 2005

portfolios zu integrieren, bleibt ab-

Quelle: Eigene Darstellung und Berechnung auf der Basis von Bloomberg-Daten

Gemischte Portfolios

Abbildung 30: Effizienzkurven basierend auf ITA IIA & Aktien sowie Nominalanleihen & Aktien
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Abbildung 31: Effiziente Portfolios basierend auf drei ITA Vermdgensklassen
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Schweden

Tabelle 19: Finanzmathematische Kennzahlen von SWE |IA, Nominalanleihen & Aktien

Quelle: Eigene Darstellung und Berechnung auf der Basis von Bloomberg-Daten

Aktien Nominalanleihen
Rendite Risiko Sharpe Ausfall- Value-at-Risk | Rendite Risiko Sharpe Ausfall- Value-at-Risk

Ratio risiko (0%) 95% Ratio risiko (0%) 95%
1997 23.9% 19.1% 1.02 11% -7.6% 11.1% 6.1% 1.12 3% 1.1%
1998 10.3% 23.9% 0.25 33% -29.0% 185% 2.9% 4.87 0% 13.7%
1999 51.0% 16.5% 2.89 0% 23.8% -6.6% 6.1% -1.61 86% -16.6%
2000 -12.7% 24.5% -0.68 70% -53.0% 12.0% 4.3% 1.87 0% 4.9%
2001 -185% 28.1% -0.80 74% -64.7% 1.5% 55% -0.48 40% -7.6%
2002 -46.9% 29.6% -1.73 94% -95.5% 10.2% 4.2% 1.42 1% 3.2%
2003 26.1% 21.2% 1.07 11% -8.8% 4.9% 5.7% 0.28 20% -4.5%
2004 16.2% 9.2% 1.52 4% 1.2% 12.3% 4.0% 2.48 0% 5.7%
2005 20.5% 10.2% 1.82 2% 3.7% 10.4% 4.4% 1.91 1% 3.1%
97-05 8.0% 22.5% 0.20 36% -29.1% 8.5% 5.3% 0.94 5% -0.2%

Inflationsindexierte Anleihen
IIA vs Aktien Nom vs Aktien IIA vs Nom
Rendite Risiko Sharpe Ausfall- Value-at-Risk JRisikoloser

Ratio risiko (0%) 95% Zinssatz KoVar Korrel KoVar Korrel KoVar Korrel
1997 8.1% 3.9% 0.95 2% 1.6% 4.34% 0.20% 0.27 0.55% 0.47 0.15% 0.64
1998 3.8% 3.0% -0.17 10% -1.1% 4.31% 0.52% 0.72 0.37% 0.53 0.06% 0.63
1999 0.6% 5.3% -0.49 45% -8.0% 3.24% 0.13% 0.15 0.25% 0.25 0.17% 0.53
2000 10.8% 3.4% 2.06 0% 5.3% 3.89% -0.26% -0.31 -0.26% -0.25 0.11% 0.73
2001 4.9% 2.7% 0.28 4% 0.4% 4.09% -0.24% -0.31 -0.24% -0.16 0.10% 0.67
2002 13.6% 5.0% 1.90 0% 5.5% 4.20% -1.04% -0.71 -0.88% -0.70 0.18% 0.86
2003 6.2% 5.5% 0.53 13% -2.9% 3.31% -0.78% -0.66 -0.76% -0.63 0.27% 0.84
2004 10.6% 51% 1.61 2% 2.1% 2.33% 0.05% 0.11 0.07% 0.18 0.15% 0.74
2005 8.9% 4.4% 1.57 2% 1.6% 1.93% -0.28% -0.62 -0.31% -0.68 0.12% 0.61
97-05 7.7% 4.5% 0.93 4% 0.4% 3.55% -0.20% -0.20 -0.11% -0.09 0.15% 0.66
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Reine Obligationen-Portfolios

Abbildung 32: Effizienzkurven basierend auf SWE IIA & Nominalanleihen
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Quelle: Eigene Darstellung und Berechnung auf der Basis von Bloomberg-Daten

Gemischte Portfolios
Abbildung 33: Effizienzkurven basierend auf SWE IIA & Aktien sowie Nominalanleihen & Aktien
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Quelle: Eigene Darstellung und Berechnung auf der Basis von Bloomberg-Daten

Abbildung 34: Effiziente Portfolios basierend auf drei SWE Vermoégensklassen
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Quelle: Eigene Darstellung und Berechnung auf der Basis von Bloomberg-Daten
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Kanada

Tabelle 20: Finanzmathematische Kennzahlen von KAN IIA, Nominalanleihen & Aktien

Quelle: Eigene Darstellung und Berechnung auf der Basis von Bloomberg-Daten

Aktien Nominalanleihen
Rendite Risiko Sharpe Ausfall- Value-at-Risk | Rendite Risiko Sharpe Ausfall- Value-at-Risk

Ratio risiko (0%) 95% Ratio risiko (0%) 95%
1997 12.3% 14.5% 0.61 20% -11.7% 19.3% 9.3% 1.71 2% 4.0%
1998 -3.2%  26.4% -0.31 55% -46.6% 13.8% 6.4% 1.36 2% 3.2%
1999 26.0% 14.5% 1.46 4% 2.2% -7.4% 5.1% -2.39 92% -15.8%
2000 6.0% 22.2% 0.02 39% -30.4% 13.1% 6.7% 1.13 2% 2.2%
2001 -15.0% 20.3% -0.94 7% -48.5% 5.3% 7.3% 0.15 24% -6.8%
2002 -15.0% 13.5% -1.30 87% -37.2% 10.2% 5.6% 1.36 4% 0.9%
2003 21.7% 8.5% 2.21 1% 7.8% 7.4% 7.9% 0.56 18% -5.7%
2004 11.8% 8.5% 1.10 8% -2.3% 9.8% 4.5% 1.64 2% 2.3%
2005 17.5% 8.1% 1.83 2% 4.1% 10.1% 4.7% 1.59 2% 2.4%
97-05 7.1% 17.2% 0.19 34% -21.2% 9.3% 7.0% 0.80 9% -2.2%

Inflationsindexierte Anleihen
IIA vs Aktien Nom vs Aktien IIA vs Nom
Rendite Risiko Sharpe Ausfall- Value-at-Risk JRisikoloser

Ratio risiko (0%) 95% Zinssatz KoVar Korrel KoVar Korrel KoVar Korrel
1997 4.5% 8.2% 0.13 29% -8.9% 3.45% 0.78% 0.66 0.76% 0.57 0.66% 0.87
1998 5.7% 6.3% 0.11 18% -4.6% 5.03% 1.01% 0.61 0.41% 0.24 0.26% 0.65
1999 7.5% 2.4% 1.11 0% 3.6% 4.91% 0.15% 0.44 0.24% 0.32 0.02% 0.13
2000 15.5% 4.4% 2.29 0% 8.4% 5.57% 0.06% 0.06 0.34% 0.23 -0.05% -0.17
2001 0.1% 4.5% -0.90 49% -7.3% 4.16% 0.04% 0.05 -0.41% -0.28 0.13% 0.41
2002 14.6% 5.6% 2.14 0% 5.3% 2.54% -0.30% -0.39 -0.31% -0.41 0.18% 0.55
2003 12.3% 5.5% 1.71 1% 3.3% 2.97% -0.07% -0.16 0.04% 0.05 0.28% 0.63
2004 16.3% 5.2% 2.67 0% 7.7% 2.34% 0.08% 0.17 0.19% 0.48 0.10% 0.42
2005 10.7% 4.9% 1.64 2% 2.6% 2.64% -0.20% -0.51 -0.16% -0.43 0.11% 0.49
97-05 10.0% 5.6% 1.11 4% 0.7% 3.76% 0.23% 0.24 0.14% 0.12 0.19% 0.48
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Reine Obligationen-Portfolios

Abbildung 35: Effizienzkurven basierend auf KAN IIA & Nominalanleihen
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Quelle: Eigene Darstellung und Berechnung auf der Basis von Bloomberg-Daten

Gemischte Portfolios
Abbildung 36: Effizienzkurven basierend auf KAN IIA & Aktien sowie Nominalanleihen & Aktien
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Quelle: Eigene Darstellung und Berechnung auf der Basis von Bloomberg-Daten

Abbildung 37: Effiziente Portfolios basierend auf drei KAN Vermdgensklassen
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Quelle: Eigene Darstellung und Berechnung auf der Basis von Bloomberg-Daten
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Japan

Tabelle 21: Finanzmathematische Kennzahlen von JPN lIA, Nominalanleihen & Aktien
Aktien Nominalanleihen

Rendite Risiko Sharpe Ausfall- Value-at-Risk | Rendite Risiko Sharpe Ausfall- Value-at-Risk

Ratio risiko (0%) 95% Ratio risiko (0%) 95%
2004 -2.4% 11.5% -0.21 58% -21.3% 1.8% 4.3% 0.41 34% -5.2%
2005 17.6% 10.6% 1.66 5% 0.2% 1.4% 3.2% 0.42 33% -3.9%
04-05 10.1% 11.8% 0.85 20% -9.3% 2.1% 3.8% 0.54 29% -4.2%
Inflationsindexierte Anleihen
1A vs Aktien Nom vs Aktien IIA vs Nom
Rendite Risiko Sharpe Ausfall- Value-at-Risk JRisikoloser

Ratio risiko (0%) 95% Zinssatz KoVar Korrel KoVar Korrel KoVar Korrel
2004 6.7% 3.2% 2.04 2% 1.3% 0.04% -0.07% -0.20 -0.16% -0.33 0.07% 0.49
2005 -1.2% 3.5% -0.37 64% -7.0% 0.04% -0.11% -0.31 -0.18% -0.52 0.07% 0.67
04-05 3.6% 3.8% 0.95 17% -2.6% 0.04% -0.17% -0.38 -0.19% -0.41 0.07% 0.52

Quelle: Eigene Darstellung und Berechnung auf der Basis von Bloomberg-Daten
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Reine Obligationen-Portfolios

Abbildung 38: Effizienzkurven basierend auf JPN IIA & Nominalanleihen
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Quelle: Eigene Darstellung und Berechnung auf der Basis von Bloomberg-Daten

Gemischte Portfolios

Abbildung 39: Effizienzkurven basierend auf JPN IIA & Aktien sowie Nominalanleihen & Aktien
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Quelle: Eigene Darstellung und Berechnung auf der Basis von Bloomberg-Daten

Abbildung 40: Effiziente Portfolios basierend auf drei JPN Vermdgensklassen
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Quelle: Eigene Darstellung und Berechnung auf der Basis von Bloomberg-Daten
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Griechenland

Tabelle 22: Finanzmathematische Kennzahlen von GRE IIA, Nominalanleihen & Aktien
Aktien Nominalanleihen

Rendite Risiko Sharpe Ausfall- Value-at-Risk | Rendite Risiko Sharpe Ausfall- Value-at-Risk

Ratio risiko (0%) 95% Ratio risiko (0%) 95%
2003 43.4% 23.3% 1.76 3% 5.0% 28% 7.1% 0.08 35% -8.8%
2004 20.8% 13.8% 1.36 7% -1.9% 13.1% 4.1% 2.67 0% 6.3%
2005 19.4% 16.4% 1.05 12% -7.6% 95% 4.4% 1.67 2% 2.2%
03-05 33.4% 18.7% 1.67 4% 2.6% 10.1% 5.5% 147 3% 1.2%

Inflationsindexierte Anleihen
IIA vs Aktien Nom vs Aktien IIA vs Nom
Rendite Risiko Sharpe Ausfall- Value-at-Risk JRisikoloser

Ratio risiko (0%) 95% Zinssatz KoVar Korrel KoVar Korrel KoVar Korrel
2003 5.7% 8.3% 0.41 25% -7.9% 2.24% -1.30% -0.67 -0.87% -0.53 0.42% 0.71
2004 15.8%  4.5% 3.04 0% 8.4% 2.08% -0.09% -0.15 0.02% 0.03 0.16% 0.83
2005 9.5% 5.7% 1.29 5% 0.1% 2.11% -0.13% -0.13 -0.16% -0.22 0.22% 0.87
03-05 12.4% 6.3% 1.64 2% 2.1% 2.14% -0.54% -0.46 -0.38% -0.37 0.27% 0.78

Quelle: Eigene Darstellung und Berechnung auf der Basis von Bloomberg-Daten
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Reine Obligationen-Portfolios

Abbildung 41: Effizienzkurven basierend auf GRE IIA & Nominalanleihen
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Quelle: Eigene Darstellung und Berechnung auf der Basis von Bloomberg-Daten
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Abbildung 42: Effizienzkurven basierend auf GRE IIA & Aktien sowie Nominalanleihen & Aktien
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Quelle: Eigene Darstellung und Berechnung auf der Basis von Bloomberg-Daten

Abbildung 43: Effiziente Portfolios basierend auf drei GRE Vermdgensklassen
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Quelle: Eigene Darstellung und Berechnung auf der Basis von Bloomberg-Daten
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Australien

Tabelle 23: Finanzmathematische Kennzahlen von AUS IlIA, Nominalanleihen & Aktien

Quelle: Eigene Darstellung und Berechnung auf der Basis von Bloomberg-Daten

Aktien Nominalanleihen
Rendite Risiko Sharpe Ausfall- Value-at-Risk | Rendite Risiko Sharpe Ausfall- Value-at-Risk

Ratio risiko (0%) 95% Ratio risiko (0%) 95%
1997 7.6% 17.3% 0.13 33% -20.8% 16.9% 8.1% 141 2% 3.5%
1998 7.3% 12.1% 0.18 27% -12.7% 14.0% 7.9% 1.14 4% 1.1%
1999 11.4% 11.0% 0.59 15% -6.7% -85% 57% -2.38 93% -17.9%
2000 0.1% 8.5% -0.69 50% -14.0% 17.3% 5.7% 1.99 0% 7.9%
2001 6.3% 14.5% 0.09 33% -17.6% 1.7% 7.4% -0.45 41% -10.6%
2002 -12.1%  8.8% -1.91 92% -26.6% 12.6% 6.6% 1.21 3% 1.8%
2003 10.5% 9.8% 0.58 14% -5.7% 2.4% 6.7% -0.36 36% -8.6%
2004 20.4% 5.0% 3.01 0% 12.2% 7.4% 4.7% 0.44 6% -0.2%
2005 12.5% 8.1% 0.86 6% -0.9% 3.6% 3.9% -0.49 18% -2.9%
97-05 7.3% 11.5% 0.18 26% -11.6% 7.7% 6.7% 0.37 13% -3.3%

Inflationsindexierte Anleihen
IIA vs Aktien Nom vs Aktien IIA vs Nom
Rendite Risiko Sharpe Ausfall- Value-at-Risk JRisikoloser

Ratio risiko (0%) 95% Zinssatz KoVar Korrel KoVar Korrel KoVar Korrel
1997 7.6% 7.7% 0.28 16% -5.0% 5.46% 0.46% 0.35 0.50% 0.36 0.50% 0.80
1998 12.1% 5.1% 1.38 1% 3.7% 5.07% 0.22% 0.35 0.43% 0.45 0.29% 0.74
1999 1.6% 2.7% -1.24 28% -2.8% 4.92% -0.11% -0.39 0.29% 0.47 0.05% 0.35
2000 12.2% 2.8% 2.22 0% 7.6% 5.98% -0.03% -0.13 -0.01% -0.03 0.02% 0.13
2001 5.8% 4.4% 0.19 9% -1.5% 4.97% 0.02% 0.04 -0.29% -0.27 0.27% 0.82
2002 9.5% 3.1% 1.58 0% 4.4% 4.63% -0.19% -0.70 -0.40% -0.69 0.16% 0.81
2003 3.4% 5.6% -0.26 27% 5.7% 4.84% -0.15% -0.28 -0.21% -0.31 0.34% 0.91
2004 11.7% 4.6% 1.39 1% 4.2% 5.38% 0.09% 0.41 0.14% 0.59 0.20% 0.92
2005 5.6% 3.1% 0.01 4% 0.4% 5.52% -0.10% -0.39 -0.15% -0.47 0.10% 0.78
97-05 7.9% 4.8% 0.58 5% 0.1% 5.19% 0.03% 0.06 0.05% 0.06 0.23% 0.71
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Reine Obligationen-Portfolios

Abbildung 44: Effizienzkurven basierend auf AUS IIA & Nominalanleihen
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Quelle: Eigene Darstellung und Berechnung auf der Basis von Bloomberg-Daten
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Abbildung 45: Effizienzkurven basierend auf AUS IIA & Aktien sowie Nominalanleihen & Aktien
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Quelle: Eigene Darstellung und Berechnung auf der Basis von Bloomberg-Daten

Abbildung 46: Effiziente Portfolios basierend auf drei AUS Vermdgensklassen
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Quelle: Eigene Darstellung und Berechnung auf der Basis von Bloomberg-Daten
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Anhang 2: Nominalanleihen

Auf dem Kapitalmarkt finden offentliche und private Platzierungen langerfristiger Schuldkontrakte
(Laufzeit Uber einem Jahr) statt. Traditionell werden diese Nominalanleihen als Bonds und Notes

bezeichnet.

Bei Nominalanleihen handelt es sich um Forderungspapiere, respektive Wertpapiere, welche
eine Forderung verkérpern. Da die Nominalanleihen in der Regel auf den Inhaber lauten, werden
sie als Inhaberpapiere definiert. Die Nominalanleihe selbst setzt sich aus dem Mantel (Schuldur-
kunde) und dem Couponbogen zusammen. Das Anleihensvolumen betréagt zumeist mehrere
hundert Millionen Wahrungseinheiten. Die Verkdrperung einer Finanzschuld des Emittenten in
Form eines Wertpapiers ist das Hauptcharakteristikum der Anleihe. Die grosse Finanzschuld des
Emittenten ist ein weiteres wesentliches Charakteristikum. Bonds und Notes sind neben den Ak-
tien das wichtigste Anlageinstrument fir institutionelle Investoren.

Nominalanleihen sind auf runde Betrdge ausgestellte Teilschuldverschreibungen. Der Nennwert
ist meistens auf CHF 5'000 oder ein Vielfaches davon festgesetzt. Die Stlickelung von Anleihen
der schweizerischen Eidgenossenschatft erfolgt in Tranchen von CHF 1'000 und diejenigen der
Notes meist in Teilen von CHF 50'000. Da Notes meist privat bei kapitalkraftigen Kunden wie
Pensionskassen, Banken, Versicherungen oder Anlagefonds platziert werden, erreichen Sie viel-
fach auch eine Stickelung zwischen CHF 10 Millionen und CHF 50 Millionen. Eine Anleihe ist
somit in einzelne Obligationen gestlckelt, die meist von einer Vielzahl von Anlegern gezeichnet

(gekauft) werden. Die Bedingungen sind fur alle Anleger gleich.

Somit wird dem Emittenten die Moglichkeit geboten, einen Kredit bei einer Vielzahl von Investo-
ren aufzunehmen. Diese Teilschuldverschreibungen stellen Verbindlichkeiten (Verzinsung und
Ruckzahlung) gegeniiber den Investoren (Glaubigern) dar und dienen zur Finanzierung der Ge-
schaftstatigkeit. Sie werden insbesondere vom offentlichen Gemeinwesen (Bund, Kantone, Ge-
meinden) oder von Banken und grossen Unternehmen ausgegeben. Schweizer Emittenten ha-
ben im Gegensatz zu auslandischen Emittenten die eidgendssische Stempelabgabe zu entrich-

ten.

Die Gleichartigkeit der Bedingungen beziglich Nennwert, Laufzeit, Verzinsung und Rickzahlung
der einzelnen Obligationen machen diese Wertpapiere austauschbar und somit an der Borse
handelbar. Finden auf nationalen Finanzmarkten Emissionen von inl&ndischen Emittenten in In-
landwéhrung statt, spricht man von Inlandanleihen. Demgegentber spricht man von Auslandan-
leihen, wenn auslandische Emittenten im Inland in inlandischer Wéahrung eine Emission durch-
fuhren. Unterscheiden sich das Herkunftsland und die Heimwahrung des Emittenten mit dem

Land der Platzierung und der Anleihenswéhrung, spricht man von einer Euromarkt- Anleihe. Ein
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Beispiel dafir ist eine Dollar-Anleihe einer deutschen Gesellschaft in London. Wird die Emission
einer Anleihe gleichzeitig auf verschiedenen internationalen Teilméarkten durchgefuhrt, spricht

man von Global Bonds.

Nominalanleihen kommen in verschiedensten Arten und Formen vor und kdnnen nach unter-
schiedlichen Kriterien unterteilt werden. Die Unterteilung nach der Platzierungsform ist dabei
eines der pragnantesten Kriterien. In diesem Zusammenhang werden die Nominalanleihen ent-
weder offentlich Uber den Kapitalmarkt begeben oder bei grossen Privatinvestoren, z.B. Versi-
cherungen, Anlagefonds oder Pensionskassen, direkt platziert. Die Besonderheiten von Nomi-
nalanleihen sind meistens in deren Ausstattungsmerkmalen zu finden. Hierbei handelt es sich
unter anderem um die Art (Struktur), den Nennwert, die Wahrung, den Emissionspreis, die Lauf-
zeit, die Verzinsung, die Besicherung, die Zusatzrechte, die Tilgung oder die Risiken, worin sich

die verschiedenen Anleihen unterscheiden kdnnen.

Nennwert und Emissionspreis

Derjenige Preis, den der Emittent dem Investor am Verfalltag der Anleihe zurliickzuzahlen hat, ist
der Nennwert der Obligation. Kauft ein Investor eine Obligation Gber ihrem Nennwert (Uber pari),
handelt es sich um einen Premium Bond. Wird der Titel unter dem Nennwert gekauft (unter pari),
spricht man von einem Discount Bond. Hierbei wird der tiefere Emissionspreis durch den gerin-
geren Couponsatz kompensiert. Das kann in der Schweiz in diversen Kantonen zu steuerlichen
Vorteilen fuhren, da tiefere Zinseinnahmen auch geringere Steuern nach sich ziehen. Stimmen
Nennwert und Kaufpreis Uberein, wird der Bond zu pari gehandelt. Daneben gibt es Anleihen, bei
denen zum Zeitpunkt der Emission nur ein Teil des Nennwertes einzuzahlen ist. Der Restbetrag
dieser so genannten Partly Paid Bonds wird an einem spéateren, im voraus festgelegten Datum

fallig. Die Preise von Anleihen werden in Prozenten des Nennwertes angegeben.

Laufzeit

Der Zeitraum zwischen dem Ausgabetag (Tag, an dem der Erlos der Anleihe dem Emittenten zur
Verfigung steht) und der Rickzahlung des Nennwertes an den Investor bestimmt die Laufzeit
der Schuldverschreibung. Somit lasst sich mit der Kenntnis der Laufzeit den Zeitraum bestim-
men, wahrend dem die Cash-Flows (Verzinsung und Rickzahlung) fur den Investor anfallen.
Notes haben fur gewohnlich Laufzeiten zwischen 3 und 5 Jahren. Bonds dagegen verfiigen meist
Uber Laufzeiten zwischen 7 und 12 Jahren. Die Laufzeit spielt eine wichtige Rolle fir die Rendite.
Auch ist die Preisvolatilitat einer Obligation wesentlich von der Laufzeit abhangig.

Verzinsung

Die Verzinsung einer Obligation erfolgt entweder zu fest fixierten Zinssatzen, variablen Zinssét-
zen oder Kombinationen aus festen und variablen Zinssétzen. Ein Zero Coupon Bond wird nicht
verzinst. Coupons nennt man die Betrdge der Zinszahlungen und der Couponsatz ist derjenige
Zinssatz, welcher der Emittent dem Investor zu bezahlen hat. In der Schweiz werden Anleihen
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einmal im Jahr verzinst, wahrend in Amerika Anleihen halbjéhrlich verzinst werden. Haufig ist die
Grundform der Nominalanleihen eine Anleihe mit fixem Zinssatz. Daneben gibt es auch Bonds,
bei denen ein periodisch anzupassender Zinssatz vereinbart wird. Diese Anleihen werden auch
Floating Rate Notes oder Floaters genannt. Fir diese Arten von Anleihen bestimmt der Emittent
einen Referenzzinssatz wie z.B. den LIBOR. Dieser Zinssatz wird an jedem Zinstermin neu fest-
gesetzt. Zu diesem variablen Satz wird eine feste Marge (Spread) dazu- oder abgeschlagen.
Global verzinsliche Anleihen werden zu pari ausgegeben, nicht verzinst und per Verfall zum Bei-
spiel mit 125% zurlickbezahlt. Solche Anleihen sind vor allem steuertechnisch interessant, falls
der Kapitalgewinn steuerbefreit ist.

In den meisten westlichen Landern unterliegen die Zinsertrdge von Inland-Anleihen einer Quel-
lensteuer (Verrechnungssteuer). Euro-Bonds und Ausland-Anleihen sind dagegen von der Quel-
lensteuer befreit. Je nach Doppelbesteuerungsabkommen kdnnen die Quellensteuern von In-

land-Anleihen auch von ausléndischen Investoren zurtickgefordert werden.

Wahrung

Emittiert ein Unternehmen eine Anleihe nicht in der Heimwéahrung, sondern in der Wahrung eines
anderen Landes, handelt es sich um eine Wahrungsanleihe. Die Cash-Flows (Verzinsung und
Ruckzahlung) erfolgen dann meist in der Auslandwahrung. Wahrungsanleihen kdénnen in Aus-
land-Anleihen (Foreign Bonds) und Euro-Anleihen (Euro Bonds) unterteilt werden. Ausland-
Anleihen werden dadurch definiert, dass der Emittent die Anleihe in einem Drittstaat und in des-
sen Wahrung platziert. Diese Ausland-Anleihen werden auch Yankee Bonds genannt. Bei der
Euro-Anleihe hingegen handelt es sich um eine Emission im Ausland, dies jedoch in der Heim-
wahrung oder in einer beliebigen anderen Wahrung, nicht aber in der Wahrung des Platzierungs-
landes. Werden die Emission, die Zinszahlungen und die Riuckzahlung in zwei verschiedenen
Wahrungen abgewickelt, spricht man von einer Doppelwdhrungsanleihe.

Tilgung

In den meisten Fallen erfolgt die Riickzahlung der Anleihe am Verfalltag zum Nennwert. Ist dies
nicht der Fall, zum Beispiel wenn die Anleihensbedingungen die Rickzahlung in mehreren Ra-
tenzahlungen vorsieht, die neben der Tilgung auch die Verzinsung beinhalten, handelt es sich
um eine Annuitaten-Anleihe. Die Ausgestaltung der Auslosungsanleihe sieht vor, dass der Emit-
tent zu verschiedenen Zeitpunkten einzelne Tranchen der Anleihe aufgrund einer Auslosung zu-
rickbezahlt. Unter einem Callable Bond versteht man eine Anleihe, bei welcher der Emittent das
Recht hat, die Anleihe wéhrend der eigentlichen Laufzeit zuriickzuzahlen. Umgekehrt kénnen
auch die Investoren mit einem Kindigungsrecht ausgestattet werden. Ist dies der Fall, handelt es
sich um einen Putable Bond.
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Besicherung

Die Besicherung gibt dem Investor eine gewisse Sicherheit vor der Gefahr, dass der Emittent
seinen vertraglichen Verpflichtungen beztglich Zinszahlungen und Tilgung nicht nachkommen
kann. Die Besicherungsinstrumente werden im Emissionsprospekt aufgefiihrt. Bei diesen Sicher-
heiten kann es sich um Immobilen oder andere Aktiven wie Wertpapiere, Waren, Forderungen
etc. handeln. Andere ubliche Sicherheiten, vor allem bei bonitatsméssig nicht erstklassigen Ad-
ressen, kdnnen Solidarburgschaften oder Garantien von Holdinggesellschaften oder von auslan-
dischen Staaten sein. Artikel 1161 OR weist den Vertretern (Bankensyndikat) des Schuldners
und der Glaubiger dieselben Befugnisse zu wie dem Pfandhalter nach Grundpfandrecht. Er hat
die Rechte der Glaubiger, des Schuldners und des Eigentimers der Pfandsache (Sicherheit) mit

aller Sorgfalt und — besonders wichtig — Unparteilichkeit zu wahren.

Die haufigste Sicherheitsform sind jedoch so genannte Klauseln, die den Anleihensglaubigern
zugute kommen. Die Negativklausel zum Beispiel garantiert dem Anleger, dass die Anleihe ge-
genuber bereits bestehenden oder kiinftigen Anleihensemissionen in Bezug auf die Sicherstel-
lung gleichgestellt ist. Ist eine Negativklausel in die Bedingungen der Anleihe eingebaut, handelt
es sich um eine erstrangige Anleihe. Das Gegenteil nennt sich nachrangige Anleihe. Ist bei -
nem Zahlungsverzug des Schuldners vorgesehen, dass nebst der betroffenen Anleihe auch alle
anderen laufenden Anleihen des Emittenten fallig werden, handelt es sich um eine Pari Passu
Klausel. Hat die leitende Emissionsbank das Recht, bei Verzug des Emittenten die Anleihe fallig
zu erklaren, liegt eine Default Klausel vor. Die Griinde fur einen Default werden im Emissions-
prospekt definiert. Im Falle der Cross Default Klausel richten sich die Defaultgrinde nicht nur an
das Unternehmen, welches die Emission begibt, sondern ebenfalls an andere Unternehmen der-
selben Firmengruppe. Daneben kénnen aber auch Pfandbriefe, Hypothekaranleihen, Garantie-
verpflichtungen keispielsweise einer konzerneigenen Finanzgesellschaft oder auch Asset Ba-
cked Securities als Sicherheiten gewahrt werden.

Risiken

Der Investor ist der Gefahr des Wertverlustes seiner Anlage ausgesetzt. Wie im Folgenden be-
schrieben, werden Risiken durch die Ausgestaltung der Anleihe definiert. Wesentlichen Einfluss
auf den Preis einer Anleihe haben das Zinsanderungs-, Wahrungs-, Kredit- und Liquiditatsrisiko,
die Inflation, das Wiederanlagerisiko, das Risiko der Zinsstrukturkurve sowie das Volatilitatsrisi-
ko.

Zinsanderungsrisiko

Das wesentlichste Risiko einer Schuldverschreibung ist das Zinsanderungsrisiko. Zinssatz und
Preis verhalten sich invers zu einander. Der Preis der Anleihe ist der Barwert der kiinftigen Zins-
zahlungen und der Tilgung. Steigen die Zinsen, hat der Investor die Mdglichkeit, auf dem Markt

ein vergleichbares Investment mit einer hoheren Rendite zu erwerben. Sinken die Zinsen hinge-
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gen, gewinnt sein Investment an Wert. Steigt also der Marktzinssatz, sinkt der Preis der Anleihe
und umgekehrt.

Wahrungsrisiko

Werden Zinszahlungen und die Tilgung in einer fremden Wahrung vorgenommen, unterliegen

diese Cash-Flows dem Risiko, dass sich diese Wéahrung nachteilig fir den Investor verandert.

Kreditrisiko

Kauft der Anleger eine Obligation, ist er dem Risiko ausgesetzt, dass der Emittent seinen Ver-
pflichtungen nicht mehr nachkommen kann. Die Gefahr, dass der Schuldner die Zinszahlungen
und die Tilgung nicht erflllen kann, nennt man Ausfallrisiko. Werden die Zahlungen nur teilweise
entrichtet, entspricht derjenige Teil, der ausfallt, der Ausfallrate (Default Rate). Der Teil, der dem
Anleger bei einem Teilausfall des Emittenten noch zurtickbezahlt werden kann, nennt man die
Recovery Rate. Die Investoren beurteilen die Ausfallwahrscheinlichkeit aufgrund von publizierten
Ratings der Ratingagenturen. Fallen Ratings von Schuldnern, erhéht sich die Risikopramie, die
der Investor verlangt, und der Preis der Anleihe sinkt entsprechend. Die Veranderung der Rendi-

teerwartungen der Anleger beeinflusst also den Preis einer Anleihe.

Liquiditatsrisiko

Die Liquiditat einer Anleihe ergibt sich aus der Differenz des Geldkurses (Verkaufskurs der Bank
beziehungsweise des Anlegers) zum Briefkurs (Kaufkurs des Investors beziehungsweise der
Bank). Je grosser diese Differenz ist, desto grosser ist das Liquiditatsrisiko und desto schwieriger
wird es sein, Bestéande zu kaufen oder zu verkaufen. Bei illiquiden Corporates (Unternehmensan-
leihen) bzw. bei privat platzierten Anleihen muss man als Verkaufer deshalb manchmal Einbus-
sen hinnehmen, um seine Papiere verdussern zu konnen. Ein Indikator fur die Liquiditat ist das
Emissionsvolumen; Anleihen mit einer Grosse von tber CHF 200 Millionen sind in der Schweiz in
der Regel gut handelbar. Dieses Risiko trifft den Anleger aber nur dann, wenn er seine Obligation
nicht bis zu deren Verfall halten will.

Inflationsrisiko

Hierbei handelt es sich um den grossten Unterschied zwischen Nominalanleihen und llIA. Wie
bereits im Hauptdokument ausfuhrlich beschrieben, tragt der Investor das Risiko, dass seine
Investition aufgrund der Geldentwertung an Wert verliert. Die Geldentwertung verandert somit die
Bedingungen der Aussenfinanzierung, weil hohe Inflationsraten in den Renditeerwartungen der
Kapitalgeber berucksichtigt werden und deren Bereitschaft zur langfristigen Kreditiiberlassung

entsprechend nachlassen kann.
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Wiederanlagerisiko

Dem Anleger zufliessende Cash-Flows kdnnen allenfalls lediglich zu schlechteren Konditionen
am Markt wieder platziert werden. Je héher die Cash-Flows sind, desto grdsser ist entsprechend
auch das Wiederanlagerisiko des Investors. Ein Wiederanlagerisiko besteht ebenfalls bei kiind-
baren Anleihen. Anleihen werden vor allem dann gekindet, wenn die Zinsen fallen. Somit muss
der Investor bei kiindbaren Anleihen im Marktumfeld von fallenden Zinsen sein Geld neu platzie-

ren.

Risiko der Zinsstrukturkurve

Die Zinsstrukturkurve beschreibt graphisch den Zusammenhang zwischen den Zinssatzen und
der Zeit. Die HOhe der Zinssatze verandert sich im Verlauf der Zeit. Diese Veranderung muss
aber nicht mit den Fristen der Zinsen Ubereinstimmen. Somit kénnen die kurzfristigen Zinsen
steigen, wahrenddem die langfristigen Zinsen gleichzeitig sinken. Besitzt man zum Beispiel ein
Portfolio mit einer 3% Anleihe von 2000 bis 2008 und einer 6% Anleihe von 2001 bis 2015, kon-
nen unterschiedliche Zinssatzdnderungen auftreten. So kann beispielsweise der achtjahrige
Zinssatz der 3% Anleihe um 20 Basispunkte ansteigen, wahrenddessen der Zinssatz der vier-
zehnjahrigen 6% Anleihe um 50 Basispunkte zunimmt. Portfolios mit unterschiedlichen Laufzei-

ten weisen somit unterschiedliche Risikoauspragungen auf.

Volatilitatsrisiko

Anleihen kénnen mit Optionen versehen sein. Beispielsweise liegt bei einem Kiindigungsrecht
des Schuldners eine Call-Option vor. Diese Optionen haben einen Wert. Schwanken die Rendi-
teerwartungen, verandert sich auch der Wert dieser in die Anleihe eingebetteten Optionen. Somit

ist die Volatilitdt der Rendite fur die Wertbildung der Option massgebend.
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Anhang 3: Moderne Portfolio-Theorie

Ob man in eine bestimmte Anlage investiert, h&ngt nicht nur von deren erwarteten Rendite ab,
sondern auch das Risiko muss in Betracht gezogen werden. Die Moderne Portfolio-Theorie liefert

die Grundlage fir diesen Ansatz.”

Diversifikationseffekt

Ein Investor wahlt aus allen Anlagen diejenige mit dem hodchsten Nutzen. Dabei hangt der Nut-
zen vom Verhalten des Investors ab und entspricht dem Kompromiss, der zwischen Rendite und
Risiko (gleich Volatilitdt oder auch Standardabweichung) zu schliessen ist. Ein risikoaverser h-
vestor wird bei gleicher Renditeerwartung mehrerer Anlagen diejenige vorziehen, welche das
geringste Risiko aufweist oder aber fir ein gegebenes Risiko diejenige mit dem grésstmaoglichen

Ertrag wahlen.

Tabelle 24: Beispiel Diversifikationseffekt

Wirtschaftslage Eintretens- Rendite Rendite
wahrschein- Anlage A Anlage B
lichkeit
Boom 0.30 -6.0% 19.0%
Wachstum 0.50 7.0% 2.0%
Rezession 0.20 16.0% -9.0%

E(r,) =0.3*(-6) +0.5*7+0.2* 16 = 4.9%
E(rg) =0.3*19+0.5*2 + 0.2 * (-9) = 4.9%
Sp=[(-6-4.97*0.3+(7-4.9°*05+(16-4.9%*021°°=7.9%
Sg =[(19-4.9°*0.3+(2-4.9°*0.5+(-9-4.9°*0.2]°° =10.1%

Quelle: Eigene Darstellung und Berechnung

Was geschieht aber, wenn der Investor einen Betrag von CHF 2'000 nicht nur in die Anlage A
oder Anlage B anlegen will, sondern je zur Halfte in die beiden Anlagen investiert? In der Zeit des
Booms wirde die Investition in die Anlage A einen Verlust von 60 erleiden, wahrend die Anlage
B einen Gewinn von 190 abwerfen wirde. Der Gesamtertrag wirde in diesem Fall 130 ausma-
chen, was einer Rendite von 6.5% entspricht. In der Zeit normalen Wachstums werfen Anlage A
und B einen Gewinn von 70 resp. 20 ab, was einen Gesamtertrag von 90 bzw. eine Rendite von
4.5% ergibt. Dagegen wird in der Rezessionszeit mit der Anlage A ein Gewinn von 160 erwirt-
schaftet, wahrend die Anlage B einen Verlust von 90 bringt. Dies entspricht einem Gesamtertrag

von 70 oder einer Rendite von 3.5%.

Anhand dieses Beispiels kann der grundsatzliche Vorteil der Diversifikation deutlich gemacht
werden. Wie immer sich die Wirtschaft entwickelt, ein Investor, der einen bestimmten Betrag in

¥ Die Ausfuhrungen zur modernen Portfolio-Theorie basieren insbesondere auf Auckenthaler (2001), S. 73-90 und
personlicher Formelsammlung/Wissen
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beide Anlagen investiert, erreicht in jedem Fall eine positive Rendite. Beide Anlagen sind zwar
riskant, werden jedoch je nach Wirtschaftslage gegenteilig beeinflusst, so dass sie zusammen
ein viel kleineres Risiko beinhalten. Mittels Diversifikation kann also eine Risikoreduktion erreicht
werden. Daher ist zu vermuten, dass das Risiko eines Portfolios nicht der gewichteten Summe

der Einzelrisiken entspricht.

Die Portfoliorendite [E[rPF]] wird als gewogener Durchschnitt der erwarteten Renditen [E[rJ.J]

aller im Portfolio enthaltenen Anlagen berechnet. Als Gewichte dienen die vom Gesamtbetrag zu

investierenden Anteile [ z; ].

Elree | = éﬂ 2" Er]
j=t

Die Bestimmung des Gesamtrisikos eines Portfolios ist etwas anspruchsvoller. Hier miissen sta-
tistische Konzepte verwendet werden, die einen Hinweis darauf geben, inwiefern die Ertréage der
einzelnen Anlagen korreliert sind. Dementsprechend gilt es als erstes, die Kovarianzen zu be-

rechnen.

Bei der Kovarianz [C(X,Y)] zweier Anlagen handelt es sich um den Durchschnitt aus den mit-

einander multiplizierten Abweichungen von der jeweiligen durchschnittlichen Rendite [)_(;Y/]

zweier zu vergleichenden Anlagen:

c(x,Y)=%' é(& %) - ) i:%' éxi 9=%’ éyi

Eine positive Kovarianz zeigt, dass die Renditen zweier Anlagen gleichlaufend tendieren. Steigt
die Rendite einer Anlage, steigt auch diejenige der anderen Anlage und umgekehrt. Sind zwei
Anlagerenditen gegenlaufig, wird die Kovarianz negativ. Wahrend die Rendite der einen Anlage
steigt, sinkt diejenige der anderen Anlage. Uberhaupt kein Zusammenhang zwischen der Ent-

wicklung zweier Anlagerenditen besteht dann, wenn die Kovarianz Null ist.

Da die Einheiten der Kovarianz nur schwer interpretierbar sind, wird bei vielen Analysen und An-
wendungen nicht mit der Kovarianz selbst, sondern mit der so genannten Korrelation gearbeitet,

bei welcher die Kovarianz durch die individuellen Standard-Abweichungen [s , ;s , ] dividiert wird.

Die Korrelation [ 1, ] ist entsprechend wie folgt definiert:

Die Korrelation liegt definitionsgemass zwischen -1 und +1 und hat das gleiche Vorzeichen wie

die Kovarianz. Ein Wert von 1 besagt, dass die Ertrage der untersuchten Wertpapiere linear voll-
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stéandig abhangig sind, also ein perfekt positiver linearer Zusammenhang zwischen den Renditen
besteht. Ein Wert von -1 besagt hingegen, dass sie sich exakt gegenlaufig verhalten, und ein
Wert von 0 weist schliesslich darauf hin, dass die Ertrage der beiden Anlagen linear unabhangig
sind.

Kehren wir zur Risikomessung eines Portfolios zuriick. Die Formel fur die Berechnung des Risi-

kos (Standardabweichung) eines Portfolios [S .- ] mit 2 Anlagen [1,2] lautet:

S pr :\/212, 512"'222,522"'2, 21, 22, C(lZ)

Bei naherer Betrachtung der Formel wird klar, dass das Portfoliorisiko stark von der Kovarianz
der Anlagerenditen abhangig ist. Im Falle positiver Kovarianzen wird die Portfoliovarianz zuneh-
men, im Falle negativer Kovarianzen dagegen abnehmen. Dieses Ergebnis fuhrt zur Forderung,
dass Anlagen ausfindig zu machen sind, die bei gegebenen Erwartungswerten moglichst gering-
fligig oder sogar negativ miteinander kovariieren.

Grenze des Diversifikationseffektes

Um diese zu beobachten, ist eine Grenzwertbetrachtung anzustellen. Diverse Umformungen der
Portfolio-Risiko-Gleichung (siehe oben) zeigen schliesslich, dass sich die Portfoliostandardab-
weichung mit n gegen unendlich asymptotisch dem Wert der durchschnittlichen Kovarianz na-
hert. Aus dieser Uberlegung wird ersichtlich, dass das Portfoliorisiko mittels Diversifikation —

auch in einem noch so umfangreichen Portfolio — nie vollsténdig eliminiert werden kann.

Markt- und titelspezifisches Risiko

Trotz der Existenz dieser Grenze macht die Diversifikation Sinn. Denn es ist moglich, einen be-
stimmten Teil des gesamten Risikos einer Anlage im Portfolio wegzudiversifizieren. Das Risiko
einer Anlage wird daher aufgeteilt in das diversifizierbare (oder unsystematische) und das nicht

diversifizierbare (oder systematische bzw. Markt-) Risiko.

Das systematische Risiko wird durch die Reaktion einzelner Anlagen (bzw. ganzer Portfolios) auf
Marktbewegungen beeinflusst. Bestimmte Anlagen sind auf Kursbewegungen des gesamten
Marktes anfalliger, andere hingegen stabiler. Diese Sensitivitat wird durch den Beta-Faktor [b,]
beschrieben, welcher sich anhand der Division der Kovarianz der Anlagerendite und der Mark-

rendite [C(A, M )] durch die Varianz der Marktrendite [s ,, ?] ergibt:

b = c(AM)
AT T 2
S M
Eine Anlage/Portfolio mit einem Beta von 1 bewegt sich entsprechend dem Markt: Steigt die
Marktrendite um 1%, steigt die Rendite der Anlage um 1% und vice versa. Ist das Beta grosser
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als 1, steigt die Rendite der Anlage starker als die Marktrendite. Im Falle eines Betas kleiner als
1, steigt die Rendite der Anlage schwéacher als die Marktrendite.

Fur einen Anleger kann es nun von Interesse sein, wenn er den Anteil der marktbedingten an der
totalen Varianz kennt (z.B. dann, wenn zwei Anlagen dasselbe Beta aufweisen, was nicht gleiche
Risikoeigenschaften impliziert). Liegt eine hohe Korrelation zwischen Anlage- und Marktrendite
vor, sind die Renditeschwankungen der Anlage zu einem grossen Teil auf die Veranderungen
des Marktes zuriickzufuhren und die titelspezifische Varianz entsprechend klein.

2 - 2

s,
Der Anteil der Varianz an einer Anlagerendite, welcher sich durch die Bewegung des Marktinde-
xes erklaren lasst, wird durch das Bestimmtheitsmass — den so genannten R*>-Wert — charakteri-

siert:

Die Diversifikation am Markt

Das Diversifikationspotential wird entsprechend dem Grad der Abhangigkeit der einzelnen Titel
untereinander und damit massgeblich von der wirtschaftlichen Verflechtung beeinflusst. Eine
Untersuchung Uber den Schweizer Aktienmarkt zeigt, dass mittels Diversifikation Uber die Ge-
samtheit von Schweizer Aktien 61.8% firmenspezifische und 9.8% branchenspezifische Risiken
eliminiert werden kdnnen. Wird ein Portfolio zudem international gestreut, so kénnen weitere
18.9% Risiko wegdiversifiziert werden.* Ein international orientierter Investor kdnnte demzufolge
sein ursprunglich mit einer Aktie eingegangenes Risiko mittels Dversifikation auf rund einen
Zehntel reduzieren.

Damit wird gezeigt, dass nicht nur in der Theorie, sondern auch am Markt das Anlegerrisiko in
gewissem Ausmass reduziert werden kann. Es erstaunt daher kaum, dass der Gedanke der Di-
versifikation im Zentrum der modernen Portfolio-Theorie steht. An dieser Stelle sei erwahnt, dass
in dieser Arbeit nicht auf die zweite zentrale Erkenntnis der modernen Portfolio-Theorie — nach
der gemass dem Capital Asset Pricing Model (CAPM) nur systematisches Risiko entschadigt

wird — eingegangen wird, da diese Thematik nicht direkt mit IIA zusammenhangt.

% Gerig, Holz (1993), S. 108ff
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