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Obligationen im Wandel: Szgnarien
und Strategien fur die neue Ara

Die letzten 40 Jahre waren eine aussergewdhnlich erfolgreiche Zeit fir Obligationen.
Vieles deutet darauf hin, dass diese Zeit vorbei ist. Steigende Staatsverschuldung und
Zentralbanken, welche diese finanzieren miissen. Die wirtschaftlichen Realititen wer-
den Anlegern und Anlegerinnen viel abfordern. Wir zeichnen méglich Szenarien und
Strategien fir Obligationenanlagen auf.

Die goldenen Jahre der Obligationen sind vorbei

Vorbei sind die Zeiten, als Die Stabilitédt eines Portfolios erfordert eine solide Komponente mit
Obligationen ein stabiler Festverzinslichen: daran besteht kein Zweifel. Die letzten 40 Jahre wa-
Anker fur das Portfolio ren eine aussergewohnlich erfolgreiche Zeit flr Obligationen. Sinken-
waren de Zinsen flhrten zu stetigen Kursgewinnen und machten Anleihen zu

einem verlasslichen und profitablen Stabilitdtsanker in vielen Portfolios.
Dies trug massgeblich zum Erfolg des klassischen 40/60-Portfolios bei.

Inflation und hohe Staats- Nun aber deutet vieles auf einen Wendepunkt hin: Einerseits kénnte die
defizite als Herausforde- Inflation angesichts neuer Handelskonflikte dauerhaft Bestand haben,
rungen was nominal héhere Zinsen beglinstigen kdnnte. Andererseits stellt sich

die Frage, wie die hohen Haushaltsdefizite und steigende Staatsverschul-
dung in den Industrienationen zukUnftig finanziert werden.

Was bedeuten diese Entwicklungen fiir Anleger mit CHF-Verpflich-
tungen?

Die Zukunft in Szenarien ZukUnftig dirfte eine Buy-and-Hold Strategie breit-diversifizierter An-
leihen Funds nicht mehr die angemessene Strategie sein. Im ersten Teil
dieser Publikation leiten wir vier verschiedene Szenarien her und pra-
sentieren flr jedes Szenario den optimalen Obligationenmix. Ahnlich den
Charakteren aus Sergio Leones Meisterwerk The Good, the Bad and the
Ugly sind jedoch nicht alle Szenarien rosig. Doch mit einem geschickten
Einsatz der Anlagekategorien kdnnen Portfoliomanager immer noch eine
solide Rendite erzielen - dhnlich wie die Westernhelden im Film, die letzt-
lich den Schatz finden.

Lohnen sich globale Anlei- Ausserdem durfte der Druck zu niedrigen Zinsen flr eine starke Wah-
hen fir CHF-Anleger? rung wie den Schweizer Franken bestehen bleiben. Damit werden CHF-
Anleger auch in Zukunft attraktive Alternativen zu CHF-Obligationen
suchen wollen. Ob und wann sich dies lohnt schauen wir uns im zweiten
Teil dieser Publikation genauer an.




Abb. 1: Moégliche Szenarien fiir die Anleiheméarkte
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Abb. 2: Mégliche Entwicklung der Zinskurve unter verschiedenen Szenarien

Szenario 1

Zinsen

— Szenario 2 Szenario 3 Szenario 4

Stellen Investoren die
Zahlungsfahigkeit des
Staates in Frage, stei-
gen die Zinsen und die
Zinskurve wird steiler,
die Anleihenkurse fal-
len (Szenario 2 und 4).

Kaufen die Zentralban-
ken Anleihen und be-
herrschen den Markt,

kann sich die Zinskur-
ve wieder abflachen
(Szenario 3).

Laufzeit

Quelle: CJM Consulting

Glaubwirdigkeit von

Staatsfinanzen und Zentral-
banken wird nicht in Frage

gestellt

Anleihen mit langer Dura-

tion zahlen sich aus

Szenario 1: «The Good» Stabiles Zinsumfeld

In diesem Szenario bleibt die Inflation moderat und das Zinsumfeld stabil,
obwohl die Staatsverschuldung zunimmt. Die Zahlungsfahigkeit der Staa-
ten und die Glaubwirdigkeit der Zentralbanken wird von den Markten
nicht in Frage gestellt. Die Zinskurve ist relativ flach (rote Linie in Abb. 2),
die Term Premium tief. Das ist das Bild, welches sich aktuell in der Schweiz
abzeichnet oder bis ins Jahr 2022 in Deutschland zu sehen war.

Eine solche wirtschaftliche Lage schafft ein glinstiges Umfeld fur festver-
zinsliche Anlagen mit ldngerer Duration, da das Risiko steigender Zinsen,
das zu Kursverlusten fUhren kénnte, tief ist und die langfristigen Zinsen
etwas hoher sind. Da die Zinsen insgesamt jedoch tief sind, ist das Rendite-
potenzial limitiert. Bessere Renditemdglichkeiten gibt es moglicherweise in
qualitativ guten Unternehmens- und Staatsanleihen in Fremdwahrungen.



Szenario 2: «The Bad 1» Bondrevolte

Starker Zinsanstieg - Markt In diesem Szenario wollen Anleger fir das steigende Risiko von Staats-
verlangt eine Risikopra- bankrotten entschadigt werden und die mittel- und langfristigen Zinsen
mie angesichts steigender steigen stark an (dunkelblaue Linie in Abb. 2). Die Mérkte protestieren,
Staatsdefizite und -ver- es kommt zur «<Bondrevolte». Als Anschauungsbeispiel fir dieses Szena-
schuldung rio dient Grossbritannien im Herbst 2022, als die Verfallrenditen auf An-

leihen nach der Prasentation des Haushaltbudgets stark anstiegen und
die Kurse einbrachen.

Ein solches Umfeld stellt eine erhebliche Herausforderung flr klassische
Anleihen dar, insbesondere fir solche mit langer Duration. Um sich gegen
dieses Risiko abzusichern, sind kurzfristige Obligationen die bevorzugte
Wahl. Diese reagieren weniger empfindlich auf steigende Zinsen und
bieten eine stabilere Wertentwicklung. Zusatzlich profitieren variabel
verzinsliche Anleihen von der Zinserhohung, da ihre Kupons periodisch
an das aktuelle Zinsniveau angepasst werden. In einem solchen Markt-
umfeld ist eine flexible Anlagestrategie entscheidend. Durch die Fokus-
sierung auf kirzere Laufzeiten und variabel verzinste Wertpapiere 1&sst
sich das Zinsdnderungsrisiko deutlich reduzieren.

Szenario 3: «The Bad 2» Japanisierung

Finanzrepression, um den In diesem Szenario greift die Zentralbank massiv in den Anleihenmarkt
Staatsbankrott zu verhindern ein, indem sie grossflachig Anleihen kauft, um die Zinsen niedrig zu hal-
ten. Gleichzeitig senkt sie die Leitzinsen - wenn es die Inflation zuldsst,
auch in den negativen Bereich. Die Zentralbank verfolgt eine Politik der
Finanzrepression, um einen Staatsbankrott zu verhindern. Die Zinskur-
ve wird flach und liegt im negativen Bereich oder um die Nulllinie (gelbe
Linie in Abb. 2). Dieses Vorgehen, das in Japan bereits Realitat ist, kann
funktionieren, solange die Inflation unter Kontrolle bleibt. Gleichzeitig
nimmt aber der Druck auf die Wahrung zu, wie dies der starke Kurszer-
fall des japanischen Yen in den letzten Jahren beweist.

Anleihen mit langer Duration Da die Zinsen auf einem niedrigen Niveau verharren und nicht mehr sin-

zahlen sich aus ken, gewinnen langfristige Obligationen an Attraktivitat.

Abb. 3: Mogliche Szenarien und Anleihestrategien
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Gleichzeitig zwingt das Umfeld Investoren dazu, nach Alternativen zu su-
chen. In diesem Kontext rticken Unternehmensanleihen, High-Yield-An-
leihen, Emerging-Market-Bonds sowie alternative Anlagen wie Private
Debt in den Fokus.

Kaufen Anleger diese Anleihen aus einer anderen Wéhrungszone heraus,
ist es essenziell, die Fremdwahrung konsequent abzusichern. Die Hed-
ging-Kosten sind aufgrund der tiefen Zinsen moderat. Das macht diese
Strategie effizient und ermoglicht eine Stabilisierung des Portfolios. So
hat sich der Kauf japanischer Staatsanleihen (gehedgt) fur CHF-Anleger
zwischen 2014 und 2022 trotz der tiefen Verfallrenditen und des Zer-
falls des Yens (-80% gegentber dem Franken) gelohnt. Siehe Abbildung 4.

Szenario 4: «The Ugly» Kontrollverlust

In diesem Szenario steigt die Inflation. Aufgrund der sehr hohen Staats-
verschuldung kann die Zentralbank die Inflation nicht mit héheren Leit-
zinsen bekdmpfen. Das flhrt zu einem Vertrauensverlust und die Anlei-
hemdrkte verlangen hohere Risikopramien. Die Markte flrchten, dass
die Inflation ausser Kontrolle geraten kdnnte. Der Zentralbank gelingt es
nicht mehr, die Zinsen auf Anleihen zu stabilisieren und die mittel- und
langfristigen Zinsen steigen.

Infolgedessen verlieren klassische festverzinsliche Anlagen mit fixen Ku-
pons drastisch an Wert. Um sich in einem solchen Umfeld zu schitzen,
sind Inflation-Linked Bonds die bevorzugte Wahl, da sie ihre Kupons und
Rickzahlungen an die unerwartete Inflationsentwicklung koppeln und
somit einen realen Werterhalt erméglichen. In einem solchen Krisensze-
nario ist es entscheidend, das Portfolio aktiv zu managen und einen star-
ken Fokus auf inflationsgeschltzte Instrumente sowie anpassungsfahige
Anleihenstrategien zu legen. In diesem Szenario sind die Obligationen
allgemein eine suboptimale Anlagekategorie.

Abb. 4: Performanceentwicklung von Staatsanleihen Schweiz, Welt und Japan gemessen in CHF - letzte 10 Jahre

Staatsanleihen

Japanische Staatsanlei-

Schweiz = Japan, gehedgt Global, gehedgt hen, gehedgt, mit einem
125 deutlich stabileren Per-
formanceverlauf dank
120 grossflachiger Interven-
= tion der Zentralbank.
Q115 Die Wihrungsabsiche-
3 rung war in dieser Phase
< 110 . .
ﬁ /\\ jedoch essentiell: Der
S 105 | \%’—\//\/\\\V\ Yen hat sich in dieser
= / . .
5 /\-\_f' J Zeitspanne geggnuber
5 100 \f\["\]\ dem Franken halbiert.
[a W
95
%0
2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026 Quelle: CJM Consulting



Langlaufende Anleihen mit
langer Duration besonders
anfallig

Flexibles Management

Schlechter Track Record

Steilheit der Zinskurve ist
entscheidend

Zukunft kénnte 6fters
Chancen bieten

Wahrungsrisiko Gberschat-
tet Zinsrisiko

Fazit: Flexibilitat statt Tradition

Die Paradigmen der letzten 40 Jahre gelten am Anleihenmarkt nicht
mehr. Die vergangenen zwei Jahre haben eindrlcklich gezeigt, wie
schnell Zinsen steigen kénnen und welche drastischen Auswirkungen
dies auf Obligationen hat. Die einst als sicher geltenden Anlagen mit lan-
ger Duration haben sich in einem Umfeld steigender Zinsen als anfallig
erwiesen.

Aktuell sind die Zinsen in Schweizer Franken noch tief, wadhrend Fremd-
wahrungsobligationen hdéhere Renditen bieten, aber auch mit zuséatz-
lichen Risiken verbunden sind. Dies erfordert eine differenzierte An-
lagestrategie: Eine kluge Kombination aus soliden CHF-Obligationen,
inflationsgeschitzten Papieren, variabel verzinsten Anleihen und einer
gezielten Fremdwahrungsabsicherung kann helfen, Renditechancen zu
nutzen und Risiken zu minimieren. In einem sich wandelnden Zinsumfeld
ist ein flexibles Management entscheidender denn je.

Die goldenen Jahre sind vorbei, die Zukunft ist komplizierter. Chancen
bietet der Anleihemarkt trotzdem. Im Westernfilm finden alle drei Hel-
den den Schatz. Mit einer flexiblen und differenzierten Positionierung
kann man auch im Obligationenportfolio den Schatz finden.

(Wann) Lohnen sich globale Anleihen fiir CHF-Anleger?

Langfristig haben sich globale Anleihen weder in der gehedgten noch in
der ungehedgten Version flir Anleger mit dem Franken als Heimwahrung
gelohnt. Das zeigen die Abbildungen 5-7 deutlich.

Gehedgte, globale Anleihen lohnen sich nur dann, wenn die Zinskurve
ausserhalb der Schweiz deutlich steiler ist als in der Schweiz. Das heisst,
wenn mit langlaufenden Anleihen eine deutlicher hohere Verfallrendite
erzielt werden kann als fUr kurzlaufende Anleihen oder Geldmarktanla-
gen.

Das war in der Vergangenheit nicht oft der Fall und ist es auch heute
nicht. In der Zukunft kénnte dies jedoch durchaus 6fter der Fall sein, ins-
besondere in Szenario 2 und 4.

Hegdgen oder nicht?

Globale Anleihen sind in Fremdwahrungen emittiert. Anleger gehen mit
dem Kauf dieser Anleihen also Wé&hrungsrisiken ein. Diese Wahrungsri-
siken sind deutlich hoher sind als die Risiken der Anleihen. So betrégt die
langfristige Volatilitdt von globalen Anleihen ungehedgt rund 11%, in der
gehedgten Version féllt die Volatilitat auf rund 3%. Anstelle von Anleihen
legen sich Anleger beim Kauf von globalen Anleihen ungehedgt in ers-
ter Linie Fremdwahrungen ins Portfolio, womit der Zweck von Anleihen,
namlich das Portfolio zu stabilisieren, untergraben wird. Wir empfehlen
deshalb, die Wahrungen von globalen Anleihen abzusichern.



Abb. 5: Performanceentwicklung von Staatsanleihen Schweiz, Global gehedgt und Global ungehedgt in CHF
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Abb. 6: Indexierter Performanceunterschied zwischen Staatsanleihen Schweiz und Staatsanleihen Global
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Die Abbildung zeigt der
indexierte Performance-
unterschied  zwischen
CHF-Anleihen und glo-
balen Anleihen, gehedgt
und ungehedgt. Phasen-
weise hat sich der Kauf
von globalen Anleihen
anstelle von CHF-Anlei-
hen gelohnt, in der lan-

gen Frist jedoch nicht.
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Abb. 7: Indexierter Performanceunterschied zwischen Staatsanleihen Schweiz und Staatsanleihen Global gehedgt
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Die Abbildung zeigt den
Unterschied der Verfall-
rendite von lang- und
kurzlaufenden Anleihen,
Nur wenn dieser Zinsun-
terschied ausserhalb der
Schweiz deutlich héher
ist alsin der Schweiz (die
Zinskurve deutlich stei-
ler) lohnt sich der Kauf
von globalen Anleihen.
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RECHTLICHE HINWEISE

Diese Publikation wurde durch CJM Investment Consulting erstellt und
veroffentlicht. Sie dient ausschliesslich zu lhrer Information und stellt
weder ein Angebot noch eine Aufforderung zur Offertenstellung, zum
Kauf oder Verkauf von Anlage- oder anderen spezifischen Produkten dar.
Die hierin enthaltenen Analysen basieren auf zahlreichen Annahmen. Un-
terschiedliche Annahmen kdnnten zu materiell unterschiedlichen Ergeb-
nissen fihren. Einige Dienstleistungen und Produkte unterliegen gesetz-
lichen Beschrankungen und kénnen deshalb nicht unbeschrankt weltweit
angeboten und / oder von allen Investoren erworben werden. Alle in die-
ser Publikation enthaltenen Informationen und Meinungen stammen aus
als zuverldssig und glaubwurdig eingestuften Quellen, trotzdem lehnen
wir jede vertragliche oder stillschweigende Haftung fir falsche oder un-
vollstdndige Informationen ab. Alle Informationen und Meinungen sind
nur zum Zeitpunkt der Erstellung dieser Publikation aktuell und kénnen
sich jederzeit ohne Voranklndigung dndern. Bei llliquiditat des Wertpa-
piermarkts kann es vorkommen, dass sich gewisse Anlageprodukte nicht
sofort realisieren lassen. Aus diesem Grund ist es manchmal schwierig,
den Wert lhrer Anlage und die Risiken, denen Sie ausgesetzt sind, zu
quantifizieren. Der Termin- und Optionenhandel ist mit Risiken behaftet.
Die Wertentwicklung einer Anlage in der Vergangenheit stellt keine Ge-
wahr fur kinftige Ergebnisse dar. Manche Anlagen kénnen plétzlichen
und erheblichen Wertverlusten unterworfen sein. Bei einer Liquidation
Ihrer Anlagewerte kann es vorkommen, dass Sie weniger zurtckerhalten
als Sie investiert haben, oder dass man Sie zu einer Zusatzzahlung ver-
pflichtet. Wechselkursschwankungen kénnen sich negativ auf den Preis,
Wert oder den Ertrag einer Anlage auswirken. Wir kénnen nicht auf lhre
personlichen Anlageziele, finanzielle Situation und BedUrfnisse im Rah-
men dieser Publikation eingehen und empfehlen Ihnen deshalb, vor einer
Investition in eines der in dieser Publikation erwdhnten Produkte Ihren
Finanz- und /oder Steuerberater beziglich moglicher - einschliesslich
steuertechnischer - Auswirkungen zu konsultieren. Dieses Dokument
darf ohne vorherige Einwilligung von CJM Investment Consulting weder
reproduziert noch vervielfaltigt werden. CJM Investment Consulting
untersagt ausdrtcklich jegliche Verteilung und Weitergabe dieser Publi-
kationan Dritte. CJM Investment Consulting ist nicht haftbar fir jegliche
Anspriche oder Klagen von Dritten, die aus dem Gebrauch oder der Ver-
teilung dieser Publikation resultieren. Die Verteilung dieser Publikation
darf nur im Rahmen der daflir geltenden Gesetzgebung stattfinden.
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