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November 2023

Obligationen gehdren in jedes Portfolio

auf die Umsetzung kommt es an

Aufgrund der Zinswende und der hohen Inflation sind die Zinsen auf den héchsten Stand seit GUber 15 Jahren gestiegen.

Dies eréffnet Chancen fir Anlegerinnen und Anleger. Obligationen sollten ein fester Bestandteil eines diversifizierten

Porifolios sein. Sie generieren im Depot durch wiederkehrende Auszahlungen laufende Ertrédge und werden nach der Riick-

zahlung wieder angelegt. Doch Anleihen bieten weit mehr: Inflationsschutz, Portfoliodiversifikation und Kursgewinne

bei aktiver Bewirtschaftung sind weitere Vorteile. Mit dem neu aufgelegten, aktiv verwalteten ZugerKB Obligationenfonds

(CHF) partizipieren Anlegerinnen und Anleger optimal an diesem Potenzial.

Worum geht es?

Obligationen bzw. Anleihen sind eine der am haufigsten
genutzten Anlageklassen fir private und institutionelle
Anlegerinnen und Anleger. Wie es der Name schon sagt,
ist eine Obligation eine Verpflichtung. Die Emittenten

einer Obligation (z. B. Staaten, Unternehmen oder &ffentlich-
rechtliche Kérperschaften) erhalten von Anlegerinnen

und Anlegern Geld zu vereinbarten Bedingungen, verpflich-
ten sich, das Kapital am Ende der Laufzeit zuriickzuzah-

len und die Investoren mit einem Zins fir das eingegangene
Risiko zu entsch&digen. Anleihen unterscheiden sich
bezuglich der Laufzeit, Wahrung und Zins. Sie sind in der
Regel stabile Anlagen, die regelméssige Ertrédge gene-
rieren. Zudem besteht die Méglichkeit, Anleihen bereits vor
dem Ende der Laufzeit zum aktuellen Kurs zu verkaufen.
Bérsenkurse schwanken in Abhangigkeit von Zinsentwicklun-
gen, Laufzeiten und der jeweiligen Schuldnerqualitét
(Bonitat) und kénnen Uber oder unter dem Nennwert noftie-
ren. Hier spielen auch Angebot und Nachfrage eine

Rolle. Die Einflussfaktoren sind vielfaltig und die Preisbildung

ist komplex. Die Besonderheiten der Preisbildung und
der Wertentwicklung von Anleihen sowie die Ertrags-
chancen, die sich Uber die Laufzeit bieten, kdnnen durch
eine aktive Bewirtschaftung der Obligationenport-

folios genutzt werden, um héhere Renditen zu erzielen.

Anleihen bieten mehr als nur Coupons

Die Verwaltung von Obligationenportfolios hat zum Ziel,
bestimmte Anlageergebnisse zu erreichen und gleich-
zeitig das Risiko zu steuvern. Portfoliomanager setzen ver-
schiedene Techniken und Strategien ein, um Anleihen

mit héherem Renditepotenzial zu identifizieren und das Zins-
risiko zu steuern. Nachfolgend erértern wir die wesent-
lichen Begriffe und Konzepte des Portfoliomanagements
von Anleihen, darunter laufende Rendite, Preisbildung,
Duration, Konvexitat und Portfoliokonstruktion. Richtig einge-
setzt lassen sich in einem aktiv verwalteten Portfolio -

bei gleichzeitiger Risikooptimierung — Mehrertrége erzielen,

die zudem steuerfrei sein kénnen.

Wir begleiten Sie im Leben.
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Verfallrendite

Die Verfallrendite ist die aus allen Zahlungsstrémen (Coupons,
Rickzahlung) im Verhéltnis zum Kassakurs errechnete
Rendite einer Obligation. Anleiheportfoliomanager verwen-
den die Verfallrendite, um Anleihen zu identifizieren, die
langfristig risikoadjustiert héhere Renditen erzielen kénnen.
Eine Anleihe mit einem héheren Coupon hat in der Regel

eine hdhere Verfallrendite als eine Anleihe mit einem niedri-
geren Coupon, sofern alle anderen Faktoren gleich sind.

Preis und Rendite

Bei Anleihen stehen Kurs und Rendite in einem umgekehrten
(inversen) Verhaltnis. Das heisst, wenn die Rendite einer
Anleihe steigt, sinkt der Kurs. Sinkt die Rendite, steigt der Kurs.
Der Grund dafir liegt im Konzept des Anleihenzinses.

Der Coupon ist der Zins, der regelméssig als Prozentsatz des
Nennwerts der Anleihe an den Glaubiger ausbezahlt

wird. Bei der Emission einer Anleihe wird im Normalfall der
Coupon festgeschrieben. Das heisst, er bleibt wéhrend

der gesamten Laufzeit gleich.

Die Marktzinssétze, die die Rendite einer Anleihe bestimmen,
kannen sich jedoch im Laufe der Zeit aufgrund verschie-
dener wirtschaftlicher Faktoren éndern. Wenn beispielsweise
die Marktzinsen steigen, verlangen die Anlegerinnen

und Anleger eine héhere Rendite fir bestehende Anleihen.
Umgekehrt werden sie bei sinkenden Marktzinsen eine
niedrigere Rendite akzeptieren.

Andern sich die Marktzinsen, passt sich die Rendite

der Anleihe an diese Veranderungen an. Der Coupon der
Anleihe bleibt jedoch bei den meisten Anleihen fest.

Das heisst, wenn die Rendite der Anleihe tber den Coupon
steigt, ist die Anleihe weniger wert, und ihr Kurs sinkt.

Sinkt die Rendite der Anleihe hingegen unter den Coupon,
wird die Anleihe wertvoller und ihr Kurs steigt.

Verhaltnis von Kurs und Rendite

Anleihepreis
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Laufzeit und Duration

Die meisten Anleihen haben eine definierte Laufzeit, die die
L&ange des Zeitraums ausdriickt, bis das Kapital zurick-
gezahlt werden muss. Aus einer 7-jéhrigen Anleihe erhalt
man also ab dem Datum der Ausgabe (Emission) sieben
Jahre lang regelmassig die zuvor vereinbarten Zinsen. Am
Laufzeitende werden das investierte Kapital und der
letzte Coupon an den Anleger zuriickgezahlt, und die Zins-
zahlungen werden eingestellt.

Die modifizierte Duration ist ein etwas abstrakter Begriff. Sie
ist ein Mass fur die Empfindlichkeit einer Anleihe gegen-
Uber kleinen Zinsanderungen. Eine Anleihe mit einer hdheren
Duration reagiert empfindlicher auf Zinsédnderungen als
eine Anleihe mit einer tieferen Duration.

Preisreaktion einer Anleihe bei Zinssatzanderung

Anleihepreis
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Verfallrendite

Anleiheinvestoren achten sehr auf Zinsbewegungen,

da sich jede Bewegung nach oben oder nach unten mit dem
gegenteiligen Effekt bei den Anleihekursen auswirkt.
Investoren kénnen die Duration nutzen, um einzuschétzen,
wie stark der Wert einer Anleihe oder eines Anleihe-

fonds durch eine Anderung der Zinsséatze betroffen ware.
Bei einer Anleihe mit einer Duration von 5 wére bei

einem Rickgang der Zinsen um 1 Prozent eine Wertsteige-

rung von 5 Prozent zu erwarten.

Portfolioverwalter nutzen die Duration, um das Risiko zu
steuern. Wird ein Anstieg der Zinssdtze erwartet, kann ein
Anleiheportfolioverwalter die Duration des Portfolios

durch den Verkauf von Anleihen mit langerer Laufzeit und
den Kauf von Anleihen mit kirzerer Laufzeit verringern.

Wird ein Rickgang der Zinssatze erwartet, kann ein Portfolio-
verwalter die Duration des Portfolios durch den Kauf von

Anleihen mit langerer Laufzeit erhdhen.

Quelle: Eigene Darstellung Zuger Kantonalbank
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Konvexitat

Da die Duration vereinfacht gesagt nur das lineare Verhalt-
nis zwischen Rendite- und Preisverschiebungen darstell,

wird im Management von Anleiheportfolios die Konvexitét
als weiteres Risikomass verwendet. Die Konvexitét ist ein
Mass fir die Krimmung des Verhaltnisses zwischen dem Kurs
einer Anleihe und den Anderungen der Zinssatze. Sie

misst zusatzlich zur Duration genaver, wie sich der Kurs einer
Anleihe d&ndert, wenn sich die Zinssdtze éndern.

Konvexitét

Anleihepreis
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Unterschétzung des
Preisanstiegs bei
sinkender Rendite

Uberschatzung des
Preisabfalls bei
steigender Rendite
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Verfallrendite

Nehmen wir zum Beispiel an, dass ein Anleger zwei Anlei-
hen mit einer Laufzeit von finf Jahren besitzt, von denen
eine Anleihe eine hdhere Konvexitat aufweist als die andere.
In diesem Fall wird sich der Kurs der Anleihe mit héherer
Konvexitat bei einer Zinsdnderung nach unten starker nach
oben verdndern als derjenige der Anleihe mit geringerer
Konvexitat.

Portfolioverwalter nutzen neben der Duration auch die Kon-
vexitat, um das Zinsrisiko zu steuern. Wenn mit schwanken-
den Zinssétzen gerechnet wird, kann ein Portfolioverwalter
Anleihen mit hdherer Konvexitat anstreben, um in schwan-
kenden Markten starkere Kurséinderungen zu erzielen.

«Richtig eingesetzt lassen sich
in einem aktiv verwalteten

Obligationenportfolio Mehr-

ertréige erzielen bei gleich-
zeitiger Risikooptimierung.»

Alexander Hunziker, Portfoliomanager

Strukturierung von Anleihenportfolios ist komplex

Bei der Zusammenstellung eines Anleihenportfolios missen

die Anlageziele, die Risikotoleranz der Anlegerinnen und

Anleger und die Rahmenbedingungen der Portfoliokonstruk-

tion ermittelt und dann die geeigneten Anleihen ausge-

wdahlt werden, um diese Ziele zu erreichen. Dieser Prozess
ist komplex und erfordert Erfahrung. Folgende Faktoren
sollten bei der Zusammenstellung eines Anleihenportfolios
bericksichtigt werden:

= Die Anlageziele des Portfolios sollten klar definiert sein:
zum Beispiel Erzielung eines regelméssigen Einkommens,
Kapitalerhalt oder Kapitalzuwachs.

= Die Risikotoleranz des Portfolios sollte bei der Auswahl
berucksichtigt werden. Ein Portfolio mit geringerer
Risikotoleranz sollte einen héheren Anteil hochwertiger
Anleihen mit hoher Bonité&t umfassen, wéhrend ein
Portfolio mit héherer Risikotoleranz einen grésseren Anteil
von Anleihen geringerer Qualitat aufweist. Die zu er-
wartende Rendite wére in diesem Fall entsprechend hoher.

= Das Portfolio sollte in jedem Fall gut diversifiziert sein
mit einem Engagement in verschiedenen Anleiheemittenten,
Sektoren und Laufzeiten. Dies gilt auch fur Portfolios
von Emittenten mit guter Bonitdt.

= Die Duration, also die Zinssensitivitéit des Portfolios, sollte
auf den Anlagehorizont des Anlegers abgestimmt sein.
Ein Portfolio mit einem léingeren Anlagehorizont kann eine
hahere Duration akzeptieren als ein Portfolio mit einem
kirzeren Anlagehorizont.

= Das Portfolio sollte entlang der Renditekurve positioniert
werden, um vom vorherrschenden Zinsumfeld zu pro-
fitieren. In einem Umfeld mit steiler Renditekurve kdnnen
beispielsweise Anleihen mit I&dngeren Laufzeiten héhere
Renditen erzielen als Anleihen mit kirzeren Laufzeiten.

» Die Kreditqualitét des Portfolios sollte mit der Risikotoleranz
des Anlegers Ubereinstimmen. Ein Portfolio mit héherer
Risikotoleranz kann einen héheren Anteil von Anleihen ge-
ringerer Qualitat haben, wéhrend ein Portfolio mit ge-
ringerer Risikotoleranz einen héheren Anteil von Anleihen
hoher Qualitét haben kann.

s Bei der Zusammenstellung des Portfolios sollte auf eine aus-
reichende Liquiditat geachtet werden, um den Liquidi-
tatsbedarf der Anlegerin oder des Anlegers zu decken.

= Bei der Zusammenstellung des Portfolios sollte die
steuerliche Situation der Anlegerin oder des Anlegers
mitbericksichtigt werden.

= Anleihenportfolios kénnen aktiv oder passiv verwaltet
werden. Bei der aktiven Verwaltung werden einzelne An-
leihen ausgewdhlt, um die Anlageziele des Portfolios zu
erreichen, wahrend bei der passiven Verwaltung in einen
Anleihenindex oder einen ETF investiert wird. Die Wahl
zwischen aktiver und passiver Verwaltung héngt von den
Anlagezielen, der Risikotoleranz und den Préferenzen
des Anlegers ab.



Was bedeutet das fir Anlegerinnen und Anleger?

Die richtige Strukturierung und Verwaltung von Anleihe-
portfolios ist sehr wichtig, aber auch komplex. Anlege-
rinnen und Anleger, die bestimmte Anlageziele erreichen
und gleichzeitig das Risiko kontrollieren wollen, sollten
diesem Umstand unbedingt Rechnung tragen. Duration,
Konvexitat und Rendite sind wichtige Konzepte, die
Portfoliomanager zur Steuerung des Zinsrisikos und zur
Identifizierung von Anleihen mit héheren Rendite-
chancen einsetzen. Bei der Zusammenstellung eines An-
leihenportfolios sollten Anlegerinnen und Anleger

ihre Anlageziele, die Risikotoleranz, Beschrénkungen und
verschiedene Faktoren wie Diversifizierung, Durations-
steuerung, Positionierung der Renditekurve, Kreditqualitét,
Liquiditat und steuerliche Erwagungen bericksichti-

gen. Unabhangig davon, ob es aktiv oder passiv verwal-
tet wird, kann ein gut strukturiertes Anleihenportfolio

Obligationenfonds der Zuger Kantonalbank

Sie haben Interesse, in Obligationen zu investieren? Die
Zuger Kantonalbank bietet hnen mit dem kirzlich
lancierten Obligationenfonds eine ausgezeichnete M&g-
lichkeit, in ein aktiv verwaltetes Anleihenportfolio zu
investieren, das die genannten Faktoren optimal berick-
sichtigt, umsetzt und Gberwacht. Daneben stehen

lhnen selbstverstandlich weitere Anlagelésungen zur Ver-
fugung. lhre Beraterin oder |hr Berater unterstiitzt Sie
gerne bei der Selektion und der Umsetzung einer fir Sie
geeigneten Anlagestrategie.

Weitere Informationen finden Sie auch auf der
Website der Zuger Kantonalbank.

www.zugerkb.ch/obligationen
www.zugerkb.ch/obligationenfonds

eine stabile Einkommensquelle und einen potenziellen
Kapitalzuwachs bieten.

Kontakt Investment Services
Kontaktieren Sie uns per E-Mail (investmentservices@zugerkb.ch) oder rufen Sie uns an 041 709 16 29.
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