Gueorgui Konstantinov

Angesichts des Niedrigzinsumfelds und der
niedrigen Zinsvolatilitdt lassen sich mit
klassischen Eurobond-Portfolios kaum die
erforderlichen laufenden Ertrdge erzielen,
wie sie beispielsweise Pensionskassen be-
ndtigen. Einen moglichen Ausweg skizziert
der hier dargestellte Ansatz, der auf einer
breiten asymmetrischen Streuung der
Anleiheinvestments  liber  verschiedene
Zins- und Wahrungsmarkte basiert und In-
vestoren Anlagealternativen auBerhalb des
Euroraums erschlieB3t.

Mit diesem Ansatz kdnnen Investoren an
Fremdwahrungen, unterschiedlichen Zins-
niveaus und Spreads partizipieren und
diese als Ertragsquelle innerhalb ihres
Portfolios nutzen. Das ist insofern etwas
Besonderes, als viele institutionelle Inves-
toren Wahrungen und Anleihen immer
noch als eigenstindige Anlageklassen be-
trachten und separat managen. Durch den
kombinierten Ansatz lassen sich jedoch
nicht nur Ertragspotenziale heben, son-
dern auch Portfoliorisiken reduzieren.

Enttiauschende Performance vieler
europdischer Bondstrategien

Die durchaus als enttduschend zu charak-
terisierende Performance vieler européi-
scher Bondstrategien im Zeitablauf Idsst
sich durch eine Style-Analyse der Rendite
von 549 Publikumsfonds mit Anlage-
schwerpunkt  Euroland-Anleihen  sowie
durch die Rendite europdischer Anleihe-
markte darstellen.” Die Bondrenditen der
Fonds lassen sich durch die exogenen
Komponenten Zinskurvenniveau bezie-
hungsweise Parallelverschiebung, Zinskur-
vensteilheit, Spread-Dynamik, Zinsvolatili-
tat und Trends am Anleihemarkt sehr gut
erkldren. Diese regressionsbasierte Style-
Analyse wurde von Sharpe (1992) einge-
fiihrt und von Fung/Hsieh (2002) weiter-
entwickelt.
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Vorteile kombinierter Fixed-
Income- und Wahrungsstrategien
im Niedrigzinsumfeld

Die Analyse der Faktorbeitrdge im Zeitab-
lauf zeigt, dass 54 Prozent der Ertrags-
entwicklung bei den analysierten Fonds
auf das Zinskurvenniveau beziehungsweise
die Dynamik bei Parallelverschiebungen
der Zinskurven zuriickzufiihren sind. Die
nachsten groBen Faktorbeitrdge kommen
von der Spread-Dynamik mit 24 Prozent
und Steilheitsdnderungen mit 18 Prozent.
Diese Zahlen lassen eigentlich nur einen
klaren Schluss zu:

Die meisten Manager sind offensichtlich
als Durations- und Zinskurven-Manager
einzustufen. Angesichts des aktuell niedri-
gen Zinsniveaus und der gestiegenen Zins-
volatilitdt ist aber bereits ein Ende des ak-
tiven Durationsmanagements abzusehen.
Diese Konstellation erhoht einerseits das
Risiko des Portfolios und driickt anderer-
seits die Ertragsperspektiven unter die des
Zinsrisikos. Der Status quo wird bestimmt
vom Niedrigzinsumfeld und einseitig aus-
gerichteten Portfoliostrategien, denen es
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Viele institutionelle Investoren betrachten
Wdhrungen und Anleihen als zwei eigen-
stdndige Anlageklassen. Dementsprechend
managen sie diese zumeist auch separat.
Doch aus Sicht des Autors kann gerade
im Niedrigzinsumfeld die Verbindung von
Fixed-Income- und Wdhrungsstrategien
Vorteile bieten, weil sie die Partizipation an
Wdéhrungen, Zinsen und Spreads in einem
einzigen Portfolio erméglicht. Als weiteren
Vorteil dieses Ansatzes hebt er hervor, dass
es sich nicht um ein starres Konzept han-
delt, sondern eine Vielzahl von Gestal-
tungsmaglichkeiten bestehen. Sowoh! die
Anzahl der Wihrungen als auch bestimmte
RisikomaBgréBen hdlt er je nach Kunden-
bediirfnis fiir frei bestimmbar. (Red.)

schwerfallen wird, kiinftig fiir die Kunden
einen Mehrwert zu generieren.

Waihrungsalpha und die Bondmanager

King et al. (2011) haben gezeigt, dass die
Wadhrungen als eigensténdige, transparen-
te und liquide Assetklasse zu betrachten
sind. Der typische Verlauf der beiden As-
setklassen - Wahrungen und Fixed-Income
- zeigt, dass diese meist separat betrachtet
und verwaltet werden. In den vergangenen
Jahren lieB die Entwicklung dieser zwei As-
setklassen im Vergleich zum Wahrungsma-
nagerindex kein eindeutiges Anlagemuster
der (globalen/Wiahrungs-)Allokationsent-
scheidungen erkennen. Eine Style-Analyse
eines globalen Bond-Index zeigt den kom-
plexen Charakter der beiden Assetklassen.

Neben den Faktoren Bond-Carry und Bond-
Trend sind auch die Wahrungsvariablen
von erheblicher Relevanz. Wahrungs- und
Bondmarktstrategien, basierend auf den
Zinsdifferenzen, sind von primérer Bedeu-
tung im Zeitablauf. Im globalen Bond-
kontext sollte von einer reduktionistischen
Management-Betrachtungsweise ~ Abstand
genommen werden. Oft werden Portfolio-
Konstruktionsentscheidungen beziiglich der
Assetklassen separat getroffen, was die
moglichen Interaktionen und vor allem Per-
formance-Potenziale reduziert (Abbildung 1).

Eine Regressionsanalyse der Rendite von
165 internationalen Bondfonds (in Euro)
veranschaulicht, dass nur 27 Anleihefonds
Wdhrungsalpha generieren konnen. Zur
Evaluierung des Wahrungsmanagement-
Exposures bei globalen Bondfonds wurde
der erweiterte Ansatz von Konstantinov
(2014b) angewendet.?2 Im Untersuchungs-
zeitraum von 2005 bis 2015 generierten
27 Bondfonds ein signifikantes positives
Wihrungsalpha. Menkhoff et al. (2012) le-
gen die Vorteile sogenannter Carry-Trades



Abbildung 1: Wahrungs- und Bondmarkt-Faktoren im Vergleich
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dar. Diese sind weit verbreitet und werden
unter anderem von Bondmanagern gerne
als ertragsbringende Wé&hrungsmanage-
ment-Strategie eingesetzt.

Die empirischen Ergebnisse zeigen, dass fast
alle in der Tabelle 1 aufgefiihrten Fonds
entweder in die globale Carry-Strategie
oder in die G10-Carry-Strategie investieren.
Nur zwei der in der Tabelle aufgefiihrten
Fonds haben Exposure zu einer FX-Strate-
gie. Bei dem zum Vergleich herangezogenen
LBBW AM-Spezialfonds erzielt der Manager
positive Ertrdge, wenn das Exposure zu den
Carry-Strategien abnimmt. Die Tabelle 1
zeigt die Statistik der Fonds, die positives
Wiahrungsalpha generieren.

Vorteile fiir kombinierte Strategien

Die Komplexitdt des Bond- und des Wah-
rungsmarktes sowie die gegenseitigen
Wechselbeziehungen der Assetklassen un-
tereinander erlauben keine vereinfachen-
den, reduktionistischen Managementan-
satze. Der Nutzen von ganzheitlichen,
kombinierten Losungsansatzen im Zu-
sammenhang mit Bond- und Wahrungs-
mirkten wurde von Konstantinov (2014a)
empirisch dargestellt. Im Normalfall 16sen
Zinserhdhungen bei den sogenannten In-
vestitionswdhrungen Aufwertungen aus,
die Durationsverkiirzungen in den Port-
folios erfordern. Investoren stehen vor der
Frage, wie sich diese grundsatzlich hetero-
gene Dynamik in einem Portfolio erfolg-
reich nutzen ldsst.

Die komplexen Wechselbeziehungen der
einzelnen Assetklassen lassen sich unter

anderem sehr gut an tatsdchlichen Port-
folios beobachten. Dabei geht es um die
Interaktionen zwischen den Komponenten
Zinsen, Wahrungen und Spreads und vor
allem um ihren Beitrag bei der Alpha-Ge-
nerierung im Zeitablauf. Zinsen, Wahrun-
gen und Spreads wirken sowohl auf die
Selektions- als auch auf die Allokations-
ebene des Portfolios. Somit wird eine
Synthese aus einem Top-down- und Bot-
tom-up-Ansatz gewdhrleistet. Das Zusam-
menspiel der einzelnen Einflussfaktoren
dieser komplexen Produkte findet quasi
auf einer Mesoebene zwischen den beiden
Ansatzen statt.

Gerade fiir Einzeltitelportfolios ist dieser
Ansatz von besonderer Bedeutung, denn
die Beitrdge der Zinsen und Wdhrungen
werden - nach dem Bottom-up-Prinzip -
auch auf der Selektionsebene generiert.
So erfolgt die Auswahl der einzelnen
Fremdwdhrungsanleihen anhand ihrer
zinskurvenbasierten  Attraktivitdtsmale,
wobei der Portfoliomanager immer ein
asymmetrisches Laufzeitprofil in den ein-
zelnen Wahrungen anstrebt. Ziel ist es,
ein Portfolio mit einem Gesamtlaufzeit-
profil zu konstruieren beziehungsweise zu
optimieren, das alle vom Kunden vorge-
gebenen Risiko-Restriktionen hinsichtlich

Abbildung 2: Anteile von Fremdwihrungsanleihen in einem Portfolio
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(Gesamt-)Laufzeit, Zinsen und Spreads er-
fullt.

Auf den Nutzen eines gewissen prozentua-
len Anteils von reinen Wahrungsstrategien
in einem Portfolio haben bereits Pojarliev/
Levich (2011) hingewiesen. Abbildung 2
zeigt den Verlauf von Rentenportfolios un-
ter Beriicksichtigung von einem entspre-
chenden Anteil in festverzinslichen Instru-
menten in Fremdwahrungen.

Vertikale und horizontale Diversifikation
Der Einbau von Fremdwéhrungsinstrumen-

ten in das Portfolio steigert sowohl die
vertikale als auch die horizontale Diversifi-

kation. Die vertikale Diversifikation erhoht
sich, weil die Laufzeitpositionierung in den
Wahrungssegmenten breit ausfallt und an
unterschiedliche Zinsdynamiken gekoppelt
ist. Die horizontale Diversifizierung steigt,
weil die Strategie eine breite Streuung in
Haupt-, aber auch Sub-Assetklassen er-
mdoglicht.

In diesem Kontext ist es wichtig zu er-
wdhnen, dass mdogliche Zinsvolatilitaten
in einer Wahrung zwar negative Effekte
aufs Portfolio hervorrufen konnen, die
Dynamik der Wahrungen untereinander
dem aber oft entgegenwirkt und sogar ei-
nen positiven Performancebeitrag leisten
kann.

Tabelle 1: Wahrungsalpha und Beta-Exposure von globalen Bond Fonds im

Vergleich 2005 bis 2015

Fonds R-Sqr. F-Stat. Trend Value %1" By Carry G V0||; )il_" ty Alpha

Fonds 1 0,31 38,06| -0,0690| -0,1498 0,2347 0,0012
Fonds 2 0,32 39,77 -0,0743 -0,1234 0,1455 0,1387 0,0009
Fonds 3 0,44 67,33| -0,1045| -0,2187 0,1688 0,3776 0,0011
Fonds 4 0,44 68,02 -0,1502| -0,1583 0,2950 0,1446 0,0010
Fonds 5 0,13 13,12 -0,0460 0,0462 0,1095 0,0007
Fonds 6 0,26 29,60 -0,0443 0,0649 0,1149| -0,0230 0,0005
Fonds 7 0,05 4,34 -0,0694 0,0775 0,0008
Fonds 8 0,03 2,46 -0,0068 0,0002
Fonds 9 0,44 67,99 -0,0839 0,3099 0,2609 0,0008
Fonds 10 0,05 4,21 0,0775 0,0005
Fonds 11 0,25 28,19 0,0331 -0,0423 0,1342 0,0859 0,0006
Fonds 12 0,44 66,80| -0,1644| -0,2661 0,1882 0,4363| -0,1099 0,0012
Fonds 14 0,33 42,48 | -0,0807| -0,1807 0,2095 0,1800 0,0010
Fonds 15 0.47 7394| -0,1704| -0,1949 0,1919 0,4323 -0,1065 0,0010
Fonds 16 0,27 31,93| -0,1777| -0,1437 0,1756 0,1676| -0,0772 0,0011
Fonds 17 0,32 39,78| -0,0995| -0,1351 0,1219 0,2163 0,0676 0,0008
Fonds 18 0,03 2,55 -0,0293 0,0377 0,0008
Fonds 19 0,19 19,46 0,1135 0,2159 0,0011
Fonds 20 0,49 81,66 0,0671 -0,0851 0,2438 0,2298 0,0007
Fonds 21 0,07 6,06 -0,1013 0,0813 -0,0654 0,0008
Fonds 22 0,06 5,32 -0,0689 0,0813 0,0008
Fonds 23 0,36 47,27 -0,1120| -0,1297 0,2553 0,1475 0,0009
Fonds 24 0,03 3,07 -0,0645 0,0007
Fonds 26 0,47 74,41 -0,0884| -0,2509 0,2067 0,3656 0,0011
E%BW gt 0,03 2,85 -0,0746 0,0016

Quelle: Lipper/Thomson Reuters; die Fonds investieren in globale Wihrungen und Anleihen. Die Style-Faktoren werden
durch liquide Marktindizes von Deutsche Bank und Barclays dargestellt. Die Renditen sind in EUR; geschétzte Koeffizienten

auf dem 5-Prozent-Signifikanzniveau.

Der sogenannte Value-Faktor bildet die fundamentale Sicht auf Wahrungen ab. Von allen 27 Fonds haben
19 Manager negatives Beta zu dieser Strategie. Anhand der Trend-Strategie werden kurzfristige Marktbe-
wegungen ausgenutzt. Die Bond-Manager mit signifikantem Trend-Exposure weisen negatives Beta auf. Die
globalen Rentenmanager haben Views sowohl zu der fundamentalen als auch zu den trendbehafteten Stra-

tegien im Wahrungsmarkt.
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Daraus ergibt sich ein heterogenes Bild
mdglicher Konstellationen, die jedoch dank
hoherer Diversifikation aufgrund von einer
groBeren Anzahl von eingebundenen
Wihrungen ein geringeres Gesamtrisiko
aufweisen.

Tabelle 2 zeigt die Performance und Risi-
komaBe von Indizes und von verschiede-
nen Portfoliostrategien fiir Renten- und
fiir Mischmandate tiber den Betrachtungs-
zeitraum von 2003 bis 2015. Auffallig sind
die Sharpe Ratios bei der Strategie, die
aus 50 Prozent Euroland-Bonds und
50 Prozent Globale Bonds besteht, und bei
der Strategie, die zu 45 Prozent Euroland-
Renten, 45 Prozent Aktien zuziiglich
10 Prozent Globale Bonds investiert. Die
Ergebnisse zeigen deutlich, dass bei Misch-
mandaten die Hinzunahme eines zehn-
prozentigen Global-Fixed-Income-Anteils
das Risiko reduziert und die Rendite er-
hoht. Bei reinen Rentenfonds filihrt der
Anteil von Global-Fixed-Income-Anteilen
gleichzeitig zu mehr Rendite, aber auch
mehr Risiko.

Einbinden von
Fremdwdhrungsengagements

Das kluge Einbinden von Fremdw&hrungs-
engagements in eine Anleihestrategie er-
moglicht es institutionellen Investoren,
trotz Niedrigzinsumfeld attraktive Zu-
satzertrdge zu erzielen. Der von der LBBW
Asset Management entwickelte Ansatz
nutzt dabei drei Hauptertragsquellen: Zum
einen die allgemeine Credit-Spread-Veran-
derung durch flexibles Investment in Cor-
porate Bonds, zum anderen die passgenaue
Positionierung auf der jeweiligen lokal-
wahrungsspezifischen Zinskurve und auBer-
dem die Fremdwdhrungsertrige.

Die Strategie lasst sich mit Spezialfonds
genau auf die Kundenbediirfnisse abstim-
men. So kénnen etwa die Zahl der beriick-
sichtigten Fremdw&hrungen, die Duration
des Portfolios sowie die RisikokenngréBen
wie Volatilitat festgelegt werden. Das Port-
folio selbst besteht dann immer aus zwei
Teilen: Zum einen aus in Euro denominier-
ten Anleihen sowie zum anderen aus
Fremdw&hrungsanleihen.

Zum Euro-Teil des Portfolios kénnen so-
wohl Unternehmensanleihen unterschied-
licher Bonitaten als auch Euro-Staatsanlei-
hen zéhlen. Zum Fremdwahrungsteil zdhlen
ausschlieBlich Investmentgrade-Staatsan-



Tabelle 2: Statistik von Portfolio- und Index-Strategien 2003 bis 2015 im Vergleich

Rentenmandate Mischmandate
50% EURO 40% EURO 30% EURO 500 Aktien + 45% Aktien + 40% Aktien +
FX-FI Global Fixed-Income + Fixed-Income + Fixed-Income + 500 Renten 45% Renten + 40% Renten +
50% Global FX-Fl | 60% Global FX-FI | 70% Global FX-FI 10% FX-FI Global | 20% FX-FI Global

Rendite 8,00% 6,32% 6,66% 6,99% 3,33% 3,80% 4,27%
Volatilitdt 7,01% 4,51% 4,96% 5,43% 7,27% 6,75% 6,32%
Min -3,44% -2,10% -2,33% -2,61% -5,95% -5,24% -4,99%
Max 7,94% 4,80% 5,43% 6,06% 5,95% 5,94% 5,94%
Sharpe Ratio 1,12 1,37 1,31 1,26 0,44 0,54 0,65
Delta Rendite 5,31% 5,04% 14,00% 12,28%
Delta Risiko 9,77% 9,65% -7,08% -6,45%

Quelle: LBBW AM, eigene Berechnung; die untersten Zeilen zeigen die Veranderung der Rendite und das Risiko bei 10%-Erh6hung des Fremdwéhrungsanteiles.

leihen in Lokalwédhrungen, wie zum Bei-
spiel US-Dollar, kanadischer Dollar oder
schwedische Krone. Unter Beriicksichti-
gung verschiedener KerngréBen, wie zum
Beispiel der Duration, zeitgewichteter
Zinsertrage oder der Volatilitdt kann das
Gesamtportfolio positive Effekte erzielen.
Der potenzielle Ertrag wird umso grdBer, je
besser sich die jeweilige Fremdwahrung
im Verhdltnis zum Euro entwickelt. Den
Risiken durch Abwertung einzelner Wah-
rungen begegnet die Strategie mit einer
vergleichsweise hohen Zahl von Wih-
rungspaaren im Portfolio und einem asym-
metrischen Laufzeit- und Wahrungsprofil.
Aktives Management und umfassendes
Research helfen, mdogliche Marktrisiken
bereits friih zu erkennen und zu beriick-
sichtigen.

Nahezu kein Bonitétsrisiko

Durch den Fokus auf Investmentgrade-An-
leihen besteht im Fremdwahrungsteil des
Portfolios nahezu kein Bonitétsrisiko. Das
durchschnittliche Portfolio-Rating sinkt
kaum unter AA. Der zum Vergleich heran-
gezogene Fonds konnte seit seiner Auflage
im Juli 2014 einen beachtlichen Wertzu-
wachs von 8,4 Prozent (Stand: 19. Oktober
2015) erzielen.

Die Anlagestrategie bietet somit Euroland-
investoren eine der wenigen zur Verfl-
gung stehenden Investmentalternativen in
der aktuellen Marktsituation und deutliche
Vorteile in Bezug auf die Ertragskompo-
nenten Zins, Kupon und Duration.
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FuBnoten

1) Eine ausfiihrliche rollierende regressionsbasierte
Style-Analyse der EMU Bond Fonds ist in Kons-
tantinov (2015); die Style-Faktoren werden
durch liquide Markt-Style-Indizes von J.P. Mor-
gan dargestellt.

2) Wihrungsalpha wurde anhand von rollierender
Regression mit einem Mehrfaktor-Modell ermit-
telt. Dabei werden die wochentliche Rendite der
165 globalen Bondfonds gegentiber den Wah-
rungsstrategien Trend, Value, G10- und Global
Carry und FX-Volatilitat einer Regressionsanalyse
unterzogen. Anhand dieses Ansatzes werden zir-
ka 46 Prozent der Fondsrendite in Bezug auf die

anerkannten Strategien erklart. —
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