Der Nutzen hiherer Zinsen
Litngerfristig positive Folgen filr Bond-Portfolios

Die Angst vieler Pensionskassen
vor einem Zinsanstieg und den
damit verbundenen Kursverlus-
ten auf dem Bond-Portfolio ist
gross. Langerfristig haben hishere
Zinzen aber sogar positive Fol-
gen fir die finanzielle Situation
von Vorsorgeeinrichtungen.

Diogo Liechti und Stephan Skaanes

Aufgrund des historisch ticfen Zins-
nmiveaus gehen viele Marktteilnehmer
von steigenden Zinsen ans Das Zins-
mivean ist eine der wichtigsten Einfluss-
grossen fir den Wert von Obligationen.
Anlethen stellen gleichzeitig cine der
wichtigsten Anlagekategorien fiir insti-
tutionelle  Investoren, insbesondere
Schweizer Pensionskassen, dar. Ent-
sprechend gross ist dic Angst dieser
Investoren vor einem Zinsanstieg und
den damit verbundenen Kursverlusten
auf dem Obligationenportfolio. Hierbei
wird jedoch oftmals vemachlissigt, dass
dic Erwartung steigender Zinsen be-
reits in den aktuellen Anleihen-Preisen
enthalten ist.

Die Investoren werden fur das Ri-
siko von steigenden Zinsen entspre-
chend entschiidigt — langfristige Obliga-
tionen weisen aktuell cine héhere Ren-
dite anf als kurzfnstige. Zudem fithrt ein
Zinsanstieg zwar zu kurzfristigen Kurs-
verlusten. Wie die Grafik aber zeigt, hat
cin Anstieg des Zinsniveaus lingerfris-
tig sorar positive Folgen fiir die finan-
zielle Situation von Pensicnskassen.

Im Folgenden werden mittels cines
vercinfachten Beispiels die kurz- und
die langfristigen Auswirkungen einer
Zinserhhung auf Obligationenrendi-
ten aufgezeigt. Beispiclhaft kann von
einem Anleger ausgegangen werden,
derincine Schweizer Bundesobligation
mit einem jihrlichen Coupon von
4.25% mit Verfall am 5. Juni 2017 inves-
tiert hat. Ende vergangener Woche be-
trug dic Rendite auf Verfall 1,68% pro
Jahr. Was passiert nun mit dieser Obli-
gation, wenn die Zinsen ansteigen? Wic
von wiclen Anlegern befiirchtet, sinkt
der aktuelle Wert des Wertpapiers mit
dem Ausmass der Zinserhéhungen,
und zwar durch Kursverluste. Dieser
Umstand fiithrt, wie die Abbildung
zeigt, zu einer negativen Rendite im
crsten Jahr.

Was sind aber die ldngerfristigen
Konsequenzen dicser Zinserhéhung?
Dhe Grafik verdenthcht, dass die kumu-
lierte Rendite mit der Zinserhéhung —
trotz dem Wertvedust zu Beginn — zu-
mmmt, falls die Obligation bis zum Ver-
fall gehalten wird. Der Grund hierfiir
liegt in der Reinvestition der Coupon-
zahlungen. Aufgrund des Zinsansticgs
kinnen dicse zu cinem hiheren Zins re-
investient werden. Dies fithrt dazu, dass
sich die langfristige Rendite des An-
legers durch die Zinserhéhung sogar
verbessert. Die Zinsen an den Kapital-
mirkten stellen ene Entschidigung fiir
die Kapitalgeber dar, und entsprechend
sind steigende Sitze aus Sicht der Inves-
toren grundsétzlich begriissenswert.

Im Falle von Schweizer Pensions-
kassen miissen zusitzlich die zukinfti-
gen Rentenzahlungen einbezogen wer-
den, da deren Wert ebenfalls zinssensi-
tiv ist. Im Normalfall sinkt der Markt-
wert von Verpflichtungen bei cinem
Zinsanstieg sogar stirker als der Wert
der m Anlagevermégen gehaltenen
Obligationen. Dies fiihrt bei einer dko-
nomischen Betrachtung korrekterweise
zu einem héheren Deckungsorad und
somit zu einer Verbesserung der finan-
zicllen Situation der Pensionskassen.
Dics stcht im Gegensatz zur techni-
schen Sichtweise, bei der ein fixer Zins-
satz zur Diskontienung der Verpflich-
tungen zur Anwendung gelangt. Bei der
technischen Sichtweise ist der Einfluss
des Zinsanstiegs auf der Verpflichtungs-
seite nicht unmittelbar ersichtlich.

Aus Sicht einer Schweizer Pensions-
kasse lassen sich durch diese [Ther-
legungen folgende Schlussfolgerungen
zishen:

Dierzeit ist das Zinsnivean historisch
geschen schr tief, und ein itber den
Markterwartungen liegender Anstieg
ldsst mich deshalb nicht emsschlicssen.
Solche Zinserhéhungen kénnen bei Ob-
ligationen kurzfristig zu hohen Verdus-
ten fiithren, Wird jedoch eine lingerfris-
tige Perspektive cingenommen, werden
die Verluste mehr als nur kompensiert,
da Rickfliisse — durch Couponzahhin-
gen oder Nennwertrickzahlungen -
zum dann héheren Zinsnivemn inves-
tiert werden kénnen.

Steigende Zinsen sind somit aus
Sicht der Investoren grundsitzlich be-
griissenswert. Bei Pensionskassen sind
zusitzlich deren Verpflichtungen zu be-
achten. Werden dicse chenfalls ciner
Marktbewertung unterzogen, so wird
die Verbesserung der finanziellen Situa-
tion unmittelbar ersichtlich, da die stei-
genden Zinsen zu einer tieferen Bewer-
tung der Verpflichtungen fithren.

Zurzeit werden von der Finanzbran-
che unterschiedliche Produkte und Stra-
t:gm angeboten, die vor cinem Zins-
ansticg sschiitzens sollen. Aufgrund
obiger UTherlegungen dringt es sich fiir
Pensionskassen auf, den langfristigen
Mutzen derselben im Einzelfall kritisch
zu hinterfragen.

Ot Diego Liecht ist Ivestment-Conzuitant bei der
Permionskazsenberatung FRCmatrice und Lebrbeaufirag-
ter der Universitét Bern, Or. Stephan Skaanes st
Partrer bai PPCmetrics und Lehrbeaidiragter der Uni-
wersitdt ZUnch

Auswirkungen von steigenden Zinsen
Kumulertz Rendie In %
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