FREMDWAHRUNGSOBLIGATIONEN

Anleger fragen sich, ob sie zur Ren-
ditesteigerung auch Fremdwih-
rungsobligationen kaufen sollen. Die
Erfahrung der letzten zehn Jahre
spricht dagegen.

Von Adrian Scherer
Chief Investment Officer
Bank Sal. Oppenheim (Schweiz) AG

Der in Schweizerfranken rechnende
Investor sieht sich permanent mit der
Frage konfrontiert, ob er seinem Depot
nicht zwecks Erhohung der Rendite
Fremdwihrungsobligationen beimi-
schen sollte. Tatsdchlich haben in den
letzten zehn Jahren deutsche Staats-
obligationen mit zehnjihriger Laufzeit
im Durchschnitt eine um 1,88% hohe-
re Rendite auf Verfall aufgewiesen,
wihrend US-Staatsobligationen sogar
2,01% mehr Rendite auf Verfall ver-
sprachen”. Allerdings waren diese
Zinsdifferenzen recht grossen
Schwankungen unterworfen (s. Grafik
«Zinsdifferenzeny).

b Alle Angaben in diesem Artikel beziehen sich auf die
Periode Dezember 1990 bis Oktober 2000. Eine Verlén-
gerung des Betrachtungszeitraums bis Juni 2001 diirfte
keine signifikante Veranderung der Resultate bewirken.
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_ohnen sich
-remdwahrungsobligationen?

Wie lésst es sich erkldren, dass die
Obligationen dieser drei Staaten bei
selber Bonitit und Laufzeit unter-
schiedliche Renditen auf Verfall auf-
weisen? Der Hauptgrund liegt in der
Differenz der erwarteten Inflationsra-
ten. Je hoher die erwartete Inflation,
desto hoher muss die Rendite auf Ver-
fall ausfallen. Tatsdchlich war die ef-
fektive Inflation in Deutschland im Be-
trachtungszeitraum 0,5% und in den
USA 0,8% hoher als in der Schweiz,
unterlag aber grossen Schwankungen
(s. Grafik «Inflationsdifferenzeny).

Die hohere Verzinsung im Ausland
reflektiert somit die Differenz der er-
warteten  Inflation.

und US-Dollar-Obligationen dieselbe
sein sollte. Da die erwartete Inflation
selten der tatsdchlichen entsprechen
diirfte, sind Abweichungen von der
obigen Aussage zu erwarten, und es
fragt sich, wie die Praxis iiber die
untersuchte Zeitperiode ausgesehen
hat. Konkret betrachten wir die histori-
schen Totalrenditen (Couponeinkom-
men, Kursverdnderung und Wechsel-
kursveranderung) fiir unseren Obliga-
tiondr, der seinen Anlageerfolg in
Franken misst.

Wie Tabelle 1 zeigt, wiesen Euro-
und US-Dollar-Obligationen gegen-
iiber den Franken-Obligationen Kklar

Diese Differenz ist in-
sofern von Bedeu-
tung, als eine hohere

. Rendite
Inflation — alle ande- ..
Fakt Konstant Risiko
ren raxtoren konstan Rendite/Risiko

— gemidss Theorie zu

Tabelle 1: Rendite und Risiko in Franken

CH-Bonds Euro-Bonds US$-Bonds
6,82% 8,17% 11,31%
4,86% 6,91% 11,58%

1,40 1,18 0,98

einer Abschwichung

der Wihrung filhren miisste. Somit
lasst sich sagen, dass (unter der An-
nahme der richtigen Schétzung der zu-
kiinftigen Inflation und gleicher Bo-
nitdt der Schuldner) langfristig die
Franken-Rendite von Franken-, Euro-

héhere Renditen aus, die aber von ei-
nem hoheren Risiko (Standardabwei-
chung) begleitet waren. Betrachtet man
ein risikoadjustiertes Performancemass
(Rendite pro Einheit Risiko d.h. Rendi-
te dividiert durch das Risiko), so sind
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die Franken-Obligationen trotz der
tiefsten Rendite am attraktivsten.
Zusammenfassend lédsst sich sagen,
dass der Anleger zwar mit Fremdwah-
rungsobligationen eine hohere Rendite
erzielte, diese aber mit einem iiberpro-
portionalen Risikoanstieg «erkaufte».

Fremdwéihrungsobligationen
im gemischten Portfolio
Die bisherigen Uberlegungen gingen
von einem vereinfachten Modell aus,
wo der Anleger ausschliesslich in
Obligationen investierte, was heute
nur noch selten praktiziert wird. Wie
investiert denn der «durchschnittliche»
Investor heutzutage? Um diese Frage
zu beantworten, bedienen wir uns der
vierteljahrlichen Statistik in der Neuen
Zircher Zeitung, welche die vorge-
schlagene Allokation von acht Banken
fiir einen Investor mit einem konserva-
tiven / ausgewogenen Risikoprofil auf-
zeigt: Cash 15%, Obligationen 40%
(Franken 25%, Euro 10%, US-Dollar
5%), Aktien 45% (Schweiz 20%, Euro-
pa 10%, USA 10%, Japan / Asien 5%).
Wie wir gesehen haben, offerieren
Fremdwéhrungsobligationen keine ho-
here risikoadjustierte Performance. Es
stellt sich somit die Frage, ob es nicht
auch in einem gemischten Portfolio
sinnvoll wére, auf Fremdwéhrungs-
obligationen zu verzichten. Dies um so
mehr, als Wertschriftenertrige (im
Gegensatz zu Kapitalgewinnen) zu
versteuern sind und Fremdwéhrungs-
obligationen durch den hoheren Cou-
pon relativ zu den Franken-Obligatio-
nen steuerlich benachteiligt werden.
In einem ersten Schritt (Tabelle 2)
betrachten wir das Risiko-Rendite-Pro-
fil des obigen Depots unter der Annah-
me, dieses hétte beziiglich der Alloka-
tion tiber den gesamten Betrachtungs-
zeitraum keine Verdnderung erfahren.
Weiter unterliegt unser Investor einem
Steuersatz von 23%, dem schweizeri-
schen Durchschnitt bei einem Einkom-
men von 200’000 Franken:

Tabelle 2: Risiko und Rendite eines
«typischen» Portfolios
vor Steuern nach Steuern

Rendite 12,06% 11,17%

Risiko 7,77% 7,77%

Rendite/Risiko 1,55 1,44
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Gemiss Tabelle 2 hat der Investor
iiber die vergangenen zehn Jahre im
Schnitt 11,17% (nach Steuern) bei ei-
nem Risiko von 7,77% verdient, was
einer Rendite von 1,44 pro Einheit
Risiko entspricht.

In einem zweiten Schritt gehen wir
nun davon aus, dass der Investor alle
Obligationen in Franken gehalten hat-
te, d.h. keine Fremdwéhrungsobliga-
tionen, unverdandert 45% Aktien und
15% Franken-Cash. Die Resultate sind
in Tabelle 3 dargestellt.

Tabelle 3: Risiko und Rendite ohne
Fremdwihrungsobligationen
vor Steuern nach Steuern

Rendite 11,69% 10,88%

Risiko 7,28% 7,28%

Rendite/Risiko 1,60 1,49
Bei diesem Portfolio fillt die

Nachsteuerrendite von 11,17% auf
10,88% (—0,29%), wihrend sich das
Risiko iiberproportional von 7,77%
auf 7,28% (—0,49%) reduziert. Die ri-
sikoadjustierte Rendite steigt von 1,44
auf 1,49! Somit fahrt der risikobewuss-
te Anleger mit diesem Portfolio ohne
Fremdwéhrungsobligationen besser.
Legt der Investor sein Augenmerk
mehr auf die Rendite als auf das Risiko,
so kann dieses Ziel relativ einfach mit
einer leicht hoheren Aktienquote er-
reicht werden: Wir verzichten also er-
neut auf Fremdwéhrungsobligationen,
halten 15% Cash und erhéhen die Ak-

tienquote proportional in jeder Region
um 10% (Aktien Schweiz von 20 auf
22%, Aktien Europa von 10 auf 11%,
Aktien USA von 10 auf 11% und Ak-
tien Japan von 5,0 auf 5,5%), wodurch
die Aktienquote von 45 auf 49,5% an-
steigt. Als Residualgrosse verbleibt
eine Obligationenquote von 35,5%. Die
Resultate sind in Tabelle 4 dargestellt.

Tabelle 4: Risiko und Rendite
mit 49,5% Aktien (ohne
Fremdwihrungsobligationen)

vor Steuern nach Steuern

Rendite 12,23% 11,45%
Risiko 7,88% 7,88%
Rendite/Risiko 1,55 1,45

Gegentiber dem urspriinglichen
Portfolio (Tabelle 2) steigen Rendite
und Risiko, wobei aber die Rendite so-
wohl vor als auch nach der Risikoadju-
stierung hoher ausfillt! Auch unter der
Annahme, dass der Investor keine
Steuern bezahlt, ist die Konklusion
dieselbe: Fremdwéhrungsobligationen
bringen im Vergleich zu der leicht ho-
heren Aktienquote keinen risikoadju-
stierten Mehrwert.

Fazit

Fremdwihrungsobligationen machen
aus strategischer Sicht, d.h. langfristig
wenig Sinn. Somit kdnnten sie hoch-
stens aus taktischer Sicht sinnvoll sein,
was aber die Fahigkeit zur Vorhersage
von Devisenkursen voraussetzt.
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