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Staatsanleihen:

. . - o
Sturm oder Flaute im sicheren Hafen? (1) PPC I |

e Eine wichtige Charakteristik von Staatsanleihen ist, dass
diese in Stresszeiten ihre Liquiditat und ihren Wert
behalten. Dieser Umstand zeigte sich in der Finanzkrise
deutlich.

Schaefer und Behrens (2011)

» Ist dieser «Flight-to-Quality» resp. «Flight-to-Liquidity»
Effekt aber heute noch guitig?

» Die Antwort: Es kommt darauf an....
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Staatsanleihen:

H H [ ppc metic
Sturm oder Flaute im sicheren Hafen? (2) PRC eI |

© PPCmetrics AG 3



Ausgangslage

. - |7 o
Bewertung von Obligationen ppc fietrics

 Der Wert einer Obligation wird durch die Laufzeit, die
HOhe des Coupons und die Rendite auf Verfall bestimmt.

e Der Wert der Obligation wird durch folgende Risiken
beeinflusst:

Wert der
Obligation

>

Kreditrisiko

(kdnnen der Coupon
ausbezahlt und der

Nennwert zuriickbezahlt
werden?)
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Ausgangslage
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Risikolose Obligation ppe elrics

e Eine risikolose Obligation ist eine Anleihe, die kein
Kreditrisiko besitzt, d.h. eine Anleihe deren Emittent nicht
Konkurs gehen kann.

* Ein solcher Emittent ist der Staat mit einem eigenen
Wahrungsraum, da dieser unbegrenzte Moglichkeiten hat
Mittel zur Begleichung seiner Schulden zu generieren.
Entweder kann er die Steuern erhnéhen und/oder er
finanziert sich tUber die Notenpresse.

» Somit kann ein soveraner Staat mit einer eigenen
Wahrung nicht Konkurs gehen, d.h. es besteht kein
Kreditrisiko.

» Anleihen solcher Staaten sind per Definition risikolos.
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Ausgangslage

I neEtries
Spezialfall Euro Zone (1) [ ppe metrics

e Die Mitgliedslander der EURO Zone haben individuell
keine Souveranitat tber die Wahrung in der sie sich
verschulden. Aus diesem Grund kommt fur diese Lander
eine Finanzierung uUber die Notenpresse nur teilweise in
Frage. Einzige Moglichkeit bleibt damit die Erhebung von
Steuern.

* Wie die aktuelle Situation zeigt, ist aber die Steuer-
finanzierung aufgrund des fehlenden Wirtschafts-
wachstums nur beschrankt moglich und letztendlich wohl
nicht ausreichend zur Abwendung eines Konkurses.

» Bei Staatsanleihen der EURO Zone handelt es sich
deshalb nicht um risikolose Obligationen.
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Ausgangslage

Spezialfall Euro Zone (2) ppc metrics

* Der Logik der Notenpresse folgend, sind nur diejenigen
Lander im Euro risikolos, die bei einem drohenden
Konkurs in jeden Fall zum Anwerfen der Notenpresse
fahren.

» Im aktuellen Fall ware dies nur Deutschland.

* Risikolose Obligationen haben lediglich kein Kreditrisiko.
Es bleibt das Zinsanderungsrisiko ubrig. Wenn ein
Staat beginnt seine Schulden tUber die Notenpresse zu
begleichen, steigt die Inflation und dadurch das Zins-
niveau. Die vereinbarte fixe Entschadigung wahrend der
Laufzeit der Obligation (der Coupon) ware danach zu
niedrig. Die Obligation verliert an Wert.
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Ausgangslage
Fazitg g g | ppc metrics

 Die Staatsanleihen der Euro Lander weisen zusatzlich zu
den Inflations- resp. Zinsanderungsrisiken auch
Kreditrisiken auf.

 Dagegen sind die Obligationen der souveranen Lander mit
eigenem Wahrungsraum wie die USA, Japan, Grossbrit-
annien oder die Schweiz risikolos. Sie weisen aber Zins-
anderungsrisiken auf.

» Kann dieser Umstand in der Vergangenheit
beobachtet werden?
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Nominalzinsen der Staatsanleihen
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Zinsniveau ausgewahlter Staaten PP e
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gesunken. Nur in Spanien und
Italien sind sie gestiegen.

=
N
I

=
o
I

| YA '\ VAN \

) AV x 7
\/ VS v/ N
2 M W M

\/

YTM in % von Staatsanleihen (mit 7 bis 10 Jahren Laufzeit)

N~ - "\
O T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T

i N ™ < o (o] N~ [ee] (o)) o - N ™ <t o (] N~ [e0] [e2] o i N
(2] [e2] (@] (2] (@] (@] (o)) (@] (o)) o o o o o o o o o o - — —
(0] (0] 0] 0] (o] (o] (o] (o] (o] o o o o o o o o o o o o o
< 4 4 4 4 4 4 4 4 4 o o o « o & & o o o ««
™ ™ ™ ™ ™M (2] ™ ™ ™ ™ ™ ™ ™ (2] ™ ™ ™ ™ ™ ™ ™ ™
o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o
—US —Japan —UK —Germany —France Spain — taly - Switzerland

Quelle: Bloomberg

© PPCmetrics AG 9



Realzinsen der Staatsanleihen

Realzinsen 5jahriger Inflation Linked Bonds

| ppc¢ metrics
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Aktuelle Situation
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Fristenstruktur der Zinssatze ppC melrics
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| ppc metrics

(Kredit-)risikolose Staatsanleihen

Historisch tiefes Zinsniveau

Wie geht es weiter?
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Exkurs

Aktienrisikopramie ppc el

« Aktien sind Uber jeden betrachteten Zeithorizont
risikobehaftet, d.h. eine Performance unter derjenigen des
risikolosen Zinssatzes ist moglich.

« Als Entschadigung fur dieses Risiko verlangen die
Investoren eine erwartete Mehrrendite, die Risikopramie.

* Die risikolose Rendite Uber einen Zeithorizont von zehn
Jahren betragt zum Beispiel 1%, die erwartete
Aktienrendite liegt bei 5%.

« Daraus resultiert eine Aktienrisikopramie von 4%.

» Es gibt kein objektiv richtiger Wert fur die H6he der
Aktienrisikopramie.

* Gibt es auch Zinsrisikopramien?
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Schweizer Bundesobligationen

. . . - | ppc¢ metrics
Terminzinsen und Risikopramien
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Positive Zinsrisikopramien? [ppe meirics

 Weisen Geldmarktanlagen oder langfristige Obligationen
eine hohere erwartete Rendite Uber einen vorgegebenen
Zeithorizont auf?

 Im langfristigen historischen Durchschnitt konnte mit
Obligationen eine Mehrrendite gegenuber
Geldmarktanlagen erwirtschaftet werden.

» Positive Zinsrisikopramie

* Im aktuellen Tiefzinsumfeld wirde eine positive
Zinsrisikopramie bedeuten, dass die Marktteilnehmer
unter den Terminzinssatzen liegende zukunftige
Zinsen erwarten.

 Ist dies eine realistische Markterwartung?
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Wie entstehen Zinsrisikopramien?

Die optimale Laufzeit einer Festhypothek (1) PP melles

« Soll eine 5- oder 10jahrige Festhypothek abgeschlossen
werden?

e Zwel wichtige Kriterien:
— Zinserwartungen (welchen Zinssatz erwarte ich in 5 Jahren?)
— Risikopraferenzen (mit welcher Laufzeit trage ich weniger Risiken?)

1.25% flr 5jahrige Hypothek 2.75% Forward Hypothek

A \
{ \l \

| ; —>

Heute 5 Jahre 10 Jahre

\ J
|

2% fur 10jahrige Hypothek
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Wie entstehen Zinsrisikopramien?

Iig atries
Die optimale Laufzeit einer Festhypothek (2) PpC el |

« FuUr die Wahl der optimalen Laufzeit der Festhypothek spielen
nicht nur Zinserwartungen eine Rolle.

« Ein knapp kalkulierender Hausbesitzer entscheidet sich flr eine
10jahrige Festhypothek, selbst wenn er in funf Jahren einen
unter 2.75% liegenden 5jahrigen Zinssatz erwartet.

e Da er mit der 10jahrigen Festhypothek kein Zinsrisiko nach funf
Jahren tragt, ist er bereit eine zusatzliche (erwartete)
Risikopramie zu bezahlen.

« Alle Anbieter und Nachfrager am Zinsmarkt weisen (wie im
Beispiel) eine bestimmte Risikopraferenz auf.

* Die aktuelle Zinsstruktur widerspiegelt neben den
Zinserwartungen auch diese Risikopraferenzen.
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Negative Zinsrisikopramien in der Schweiz? ppe mefrics

» Bel jeder Pensionierung gibt der Gesetzgeber die
Risikopraferenz des Neurentners vor (Nominal garantierte Rente).

* Die Verrentung fuhrt zu einer Nachfrage nach langfristigen
Obligationen.

 Pro Jahr werden Neurenten mit etwa CHF 20 Mia.
Vorsorgekapital gebildet.

« FUr rentnerlastige VE und Versicherungen sind langfristige
Obligationen weniger risikobehaftet als Geldmarktanlagen.

» Anhaltend hohe Nachfrage nach langfristigen
Obligationen.

» Negative Risikopramien moglich!
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Negative Zinsrisikopramien in der Schweiz?

. p——
Konsequenzen und Ausblick PPC S |

e Die Griunde fir tiefe Zinsen (z.B. Schuldenkrise) und die hohe
(aktuelle und potentielle) Nachfrage nach langfristigen
Obligationen bleiben auf absehbare Zeit bestehen.

* Die tiefen Zinsen reduzieren den finanziellen Spielraum vieler
Institutioneller Investoren. Dies flhrt zu einer zusatzlichen
Nachfrage nach langfristigen Obligationen.

e Je mehr die Marktteilnehmer mit einer solchen zukunftigen
Nachfrage rechnen, desto tiefer liegen die aktuellen Zinsen.

e Diese sich selbst verstarkenden Effekte konnen nur durch
einen Inflationsschock durchbrochen werden.

> Die Wahrscheinlichkeit weiterhin tiefer Zinsen ist hoch.

» Mit geringer Wahrscheinlichkeit ist mit einem markanten
Zinsanstieg zu rechnen.
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Asymmetrische Zinsrisiken Mppe merics
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| ppc metrics

Staatsanleihen mit Kreditrisiken

Ist die Situation historisch aussergewohnlich?
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Historisches

] Ii o
Inflation und Konkurse ppc melrics

Es gab schon immer Stirme im sicheren Hafen

© PPCmetrics AG ”
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Historisches
Performance seit 1991

| ppc¢ metrics
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Historisches
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Performance seit 2000 PPC M|
250
Jedoch gab Anleihen gewisser
Staaten, welche den Inhaber
200 -

' keine Freude bereitet haben:
v.a. Griechenland und Portugal

150

30.04.2000)

100 -<

100

Total Return Index (Staatsanleihen 7 - 10 Jahre Laufzeit, in CHF,

50 Ny
0 T T T
o - N (9] < o (o] N~ o (*2] o — N
o o o o o o o o o o — — —
o o o o o o o o o o o o o
N N N N N N N N N N N N N
<t < < < < < < <t < < <t < <
o o o o o o o o o o o o o
us Japan UK Germany ——France Spain —ltaly = Switzerland ——Greece Ireland Portugal

Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen

© PPCmetrics AG 25



Ausblick
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Forderungen und Verbindlichkeiten gegeniiber dem Eurosystem  PP¢"“1<]
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Ausblick
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Depositen ausgewahlter Staaten PPC Mewics
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Staatsanleihen mit Kreditrisiken

. [ppc metrics
Fazit ppe =

 Hohe Zinsen in peripheren europaischen Landern waren
schon vor der Einfihrung des Euro die Regel.

e Vor der Einfihrung des Euro haben die hohen Zinsen die
Wahrungsrisiken entschadigt. Heute sind es Kreditrisiken.

* In einem gut diversifizierten Portfolio kann eine
Beimischung dieser Anleihen durchaus Sinn machen.

 Ein kombiniertes Portfolio aus «Hartlandern» und PIIGS
hat interessantere Rendite-Risiko-Eigenschaften als
Isolierte Portfolios.

e Wahrungsrisiken und Kreditrisiken im Euro heben sich
teilweise auf.
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Moglichkeiten fur Pensionskassen gegen —
drohende Kreditrisiken (1) ppe metrics |

* Wir beobachten, dass Pensionskassen folgende
Alternativen in Erwagung ziehen resp. durchgefluhrt haben:
— Verbreiterung des Anlageuniversums v.a. bei den Obligationen
— Anheben des Mindestratings bei den Obligationen

— Massgeschneiderte Landergewichtung resp. Ausschliessung
gewisser Staaten

— Reduktion der Obligationen FW zugunsten der Obligationen CHF
und Aktien/Immobilien

— Erweiterung der Anlagerichtlinien, aktives (prognosebasiertes)
Management

» Jede dieser Alternative hat ihre Vor- und Nachteile und
sollte deshalb spezifisch fur die Pensionskasse
analysiert werden.
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Moglichkeiten fur Pensionskassen gegen —
erhohte Kreditrisiken (2) ppe imsrcs |

« Die am meisten verfolgte Variante ist die Diversifikation:
«diversification ist the only free lunchy».

* Beispiele
— Unternehmensanleihen?

— Anleihen staatsnaher
Schuldner?

— Anleihen von
Schwellenlander?

— Insurance Linked Securities?

— Infrastruktur?
— .7
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Anhang
Positive und negative Zinsrisikopramien
Performance von Geldmarkanlagen

und
langfristigen Diskontpapieren
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Anhang

. . . . [ppe metrics
Asymmetrische Zinsrisiken pRET—
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Anhang
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Asymmetrische Zinsrisiken pRET—
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