OBLIGATIONEN

Oft unterschatzt:
das Kursrisiko bel Obligationen
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Gerade in Zeiten von turbulenten
Aktienmirkten erhalten festverzins-
liche Anlagen wie Obligationen er-
hohte Aufmerksamkeit. Doch auch
hier lauern Kursrisiken — einerseits
durch Verinderungen in der Qua-
litit bzw. im Rating des Schuldners,
anderseits durch Zinsschwankun-
gen im Markt. Vor allem letztere
werden oft unterschitzt, denn wenn
festverzinsliche Anlagen zum Nomi-
nalwert bewertet werden, nehmen
die Anleger die Risiken von Zins-
schwankungen kaum wahr. Spite-
stens wenn ein Anleger in einer
Hochzinsphase eine Obligation mit
tiefem Zinscoupon verkaufen will,
merkt er jedoch, dass auch Festzins-
anlagen mit erheblichem Kursrisiko
behaftet sind.

Wer eine Obligation zeichnet und ent-
schlossen ist, diese bis zur Filligkeit
zu halten, hat als Ertrag den jahrlichen,
konstanten Coupon. Der Weg des
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Borsenkurses zwischen Emission und
Verfall mag von vernachldssigbarem
Interesse sein, denn der Verfallkurs ist
schon bei Emission bekannt.

Wenn sich aber ein privater Anle-
ger eine 10jahrige Bundesobligation
zulegt, tut er dies nicht zuletzt des-
wegen, weil er weiss, dass diese Titel
eine sehr hohe Handelbarkeit aufwei-
sen und bei eventuell plotzlich auftre-
tendem Liquiditatsbedarf zu einem
fairen Preis verdussert werden konnen.
«Fair» heisst aber bei weitem nicht
zwingend «100%». Unter diesem Ge-
sichtspunkt spielen Kursschwankun-
gen von Obligationen plotzlich eine
bedeutende Rolle.

Duration als Messgrosse

fiir Kursrisiken

Ein professioneller Partner kann dem
Anleger heute jederzeit das Mass fiir
das Risiko von Kursschwankungen bei
einer gewiinschten Obligation ange-
ben. Es heisst «Duration» und errech-
net sich als mittlere Verfalldauer aller
Zahlungen aus der Obligation, also der
periodisch anfallenden Zinscoupons
und dem Riickzahlungsbetrag. Die so
berechnete Duration gibt an, um wie
viele Prozente sich der Obligationen-
kurs verdndert, wenn sich das allge-
meine Zinsniveau am Markt um 1%
verdndert. Beim Beispiel einer 4%-
Bundesanleihe mit 10jahriger Laufzeit
betragt die Duration gut 8. Das heisst:
Steigt jetzt am Markt das allgemeine
Zinsniveau um 1%, ist eine Kursein-
busse von iiber 8% zu erleiden. Dieser
Mechanismus spielt natiirlich auch in
umgekehrter Richtung — sinkende
Marktzinsen lassen den Kurs einer
festverzinslichen Obligation steigen.

Eintretenswahrscheinlichkeit
ebenfalls beriicksichtigen

Geht man von Erfahrungen beziiglich
Zinsschwankungen aus, so kann man
mit einer Zweitdrittel-Wahrscheinlich-

keit erwarten, dass diese innerhalb ei-
nes Jahres weniger als 0,9% betragen
werden. Multipliziert man dies nun mit
der Duration von 8, wird bei einer sol-
chen Obligation im ersten Jahr die
Kursschwankung mit der gleichen
Wabhrscheinlichkeit kleiner sein als
7%.

Zum Vergleich: Ein gut gestaffeltes
Obligationen-Portfolio hat eine Dura-
tion von 4,5% und somit eine Kurs-
schwankungserwartung von 3,5%. Die
Kursschwankung eines gut diversifi-
zierten Portfolios aus schweizerischen
Aktien ist etwa viermal so hoch, bei
einer einzelnen Aktie sechsmal.

Kurze Duration in Tiefzinsphasen

Der Obligationen-Anleger sollte des-
halb die folgenden Regeln beachten:
Die Duration (das Schwankungsrisiko)
nimmt ab, je kiirzer die Restlaufzeit, je
hoher der Coupon und je hoher das ak-
tuelle Zinsniveau ist. In Tiefzinspha-
sen sollte daher die Duration verkiirzt,
in Hochzinsphasen verlangert werden.

Umschichtungen bei Erwartung
starker Verinderungen

Im langfristigen Vergleich bewegen
sich die heutigen Franken-Zinssétze
noch immer in der unteren Hélfte des
Streubereichs. Folglich miisste heute
die Duration eher geringer gewaihlt
werden, das heisst, man miisste auf
eher unterdurchschnittliche Restlauf-
zeiten achten. Natiirlich hat diese Min-
derung des Kursrisikos der Obligation
einen Preis: Er liegt in der fiir kurze
Laufzeiten auch etwas geringeren
Rendite. Deshalb sind Umschichtun-
gen in Obligationen-Portfolios dann
angesagt, wenn relativ kurzfristig mit
starken Verdanderungen des Zins-
niveaus zu rechnen ist.
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