Einblicke ins Portfoliomanagement

So ist das Wahrungsrisiko vom Tisch

Wesentlicher Erfolgsfaktor beim Investieren ist, die mdglichen Risiken auf mehr als eine Anlage zu verteilen.

Ein Portfolio, das weltweit anlegt, bietet daher eine gute Ausgangslage. Darin sind auch unterschiedliche

Wahrungen vertreten. Da deren Wechselkurse gegenuber jener Wahrung, in welcher der Anleger rechnet,

schwanken koénnen, besteht das Risiko von Wertverlusten. Wir fragen den Fachmann, wie man dieses Wah-

rungsrisiko beseitigt, damit es dem Anleger kein Bauchweh mehr bereiten muss.

Manfred Buichler, was entscheidet wesentlich Gber den Er-

folg beim Investieren mit Anleihen?

Als Grundregel gilt, nicht alles auf ein Pferd zu setzen. Wer
in mehr als ein Wertpapier investiert, verteilt die Risiken.
Wer globale Anleihen in sein Portfolio nimmt, streut nicht
nur die Risiken breit, sondern kann durch verschiedene An-
lagen auch das Renditepotenzial steigern. Das Entschei-
dende dieser sogenannten Diversifikation ist, die Titel nach
verschiedenen Kriterien gezielt auszuwahlen und darauf zu
achten, dass sie sich im Portfolio gegenseitig erganzen.

Wie machen Sie das? Der Anleihen-Weltmarkt ist doch rie-
sengross?

Ja, der weltweite Anleihenmarkt ist tatsachlich riesig. Der
ihn abbildende Bloomberg Barclays Global Aggregate Index
enthalt Gber 20°000 Titel, welche insgesamt auf 24 ver-
schiedene Wahrungen lauten. Sowohl Staats- als auch Un-
ternehmensanleihen aus Industrie- und Schwellenlandern
sind vertreten. Entsprechend vielseitig sind meine Méglich-
keiten fur eine gute Risikostreuung. Zum einen kann ich in
die liquidesten, also jederzeit handelbaren Anleihen ei-

nes Unternehmens investieren. Zum anderen kann ich
jenen Wirtschaftsraum wahlen, dem ich das attraktivste
Rendite/Risiko-Verhaltnis beimesse.

Globales Anleihenuniversum hilft,
aber richtige Auswahl entscheidet:
Kreditqualitat + Liquiditat + Rendite
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Und wie wahlen Sie nun gezielt?

Zuerst prife ich in enger Zusammenarbeit mit unserem
Anleihen-Team die Emittenten auf ihre KreditwUrdigkeit.
Fir den Raiffeisen Futura Global Bond Fonds zum Bei-
spiel kommen nur Kandidaten in Frage, die unsere Kre-
dit-Analysten als stabil einstufen oder deren Kredit-
Rating in absehbarer Zeit heraufgestuft werden konnte.
Dank unserer umfassenden Kredit-Expertise kann ich
dem Portfolio nebst Anleihen mit «Investment Grade»-
Qualitat — das ist die oberste Klasse der Kredit-Ratings,
welche die international relevanten Bewertungsagentu-
ren Standard & Poor’s, Fitch und Moody’s vergeben —
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auch eine begrenzte Zahl von Anleihen geringerer Kredit-
qualitat beimischen. Hierbei wahle ich allerdings aus-
schliesslich Anleihen von Unternehmen mit vielverspre-
chenden Geschaftsaussichten und damit Potenzial fir eine
Rating-Heraufstufung.

Bewertung der Kreditqualitat durch Agenturen

Rating S&P / Fitch Moody’s

«Investment Grade»:

Hochste Qualitat AAA Aaa

Sehr gute bis gute Qualitat AA+, AA, AA- Aal, Aa2, Aa3
Gute bis befriedigende Qualitat A+, A, A- Al, A2, A3
Befriedigende Qualitat BBB+, BBB, BBB- Baa1, Baa2, Baa3

«Non-Investment Grade»:
Ausreichende Qualitat
Mangelhafte Qualitat
Ungenugende Qualitat

BB+, BB, BB-
B+, B, B-
CCC+, CCC, CCC-

Ba1, Ba2, Ba3
B1, B2, B3
Caal, Caa2, Caa3

Quelle: Borse Stuttgart

Und welches ist der nachste Schritt?

Als nachstes schaue ich die Renditen an. Ich sortiere jene Ti-
tel aus, die ein hoheres Risiko bergen, dass der Emittent
zahlungsunfahig werden kénnte, deren Renditeaufschlag —
auch Risikopramie genannt — aber nicht ausreichend dafir
entschadigt. Pro Kandidat in der engeren Auswahl verglei-
che ich dann die ausstehenden Titel in jeder Hauptwahrung
miteinander. In die Endauswahl kommt jene Anleihe, die
Uber die von mir gewlinschte Laufzeit die attraktivste Ren-
dite bietet.

Aber die Wechselkurse der Wahrungen andern sich doch
laufend. Beeinflusst das den Wert der Anlagen denn nicht?

Doch. Fir Anleger, die in Schweizer Franken rechnen, kén-
nen Wechselkursbewegungen sogar stark ins Gewicht fal-
len. Denn gerade in unsicheren Zeiten ist der Schweizer
Franken als sicherer Hort gesucht. Das heisst, er gewinnt
an Wert gegentber anderen Wahrungen. Wer dann auf
Fremdwahrungen lautende Anleihen in seinem Portfolio
halt, muss entsprechende Einbussen in Kauf nehmen, da
diese Wahrungen nun weniger wert sind.

Anlageentscheide bauen auf
vereintem Wissen des eng
zusammenspannenden Teams

aus 24 Anleihenspezialisten
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Kann man sich vor solchen Verlusten schitzen?

Ja, indem man sich gegen Wechselkursrisiken absichert.
Die Strategie des Raiffeisen Futura Global Bond Fonds
zum Beispiel lasst keine solchen Wahrungsrisiken zu.
Ich sichere sie ab, sodass ich nicht mehr Gberlegen
muss, wieviel Risiko jede Anleihe in Fremdwahrung
birgt. So bin ich viel flexibler bei der Zusammenstellung
eines Anleihen-Portfolios, das auf den grésstmoglichen
Mehrwert flr unsere Anleger abzielt.

Wie sichern Sie die Wahrungsrisiken ab?

Beim Raiffeisen Futura Global Bond Fonds ist die Basis-
wahrung Schweizer Franken. Der global investierende
Fonds enthalt ausschliesslich Anleihen in anderen Wah-
rungen, zum Beispiel Euro. Um das Wechselkursrisiko
zwischen Euro und Franken abzusichern, schliesse ich
gleichzeitig ein Kassageschaft und ein Termingeschaft
ab. Beim Kassageschaft wechsle ich zum heutigen Kurs
einen Franken-Betrag in Euro und kaufe damit ausge-
wabhlte, auf Euro lautende Anleihen. Beim Terminge-
schaft verkaufe ich meine Euro zu einem heute fixierten
Wechselkurs auf einen vereinbarten Termin in der Zu-
kunft, um meine Franken zuriickzuerhalten. Somit fallen
Wechselkursbewegungen nicht mehr ins Gewicht.

Wahrungsabsicherung: Kassageschaft + Termingeschaft

Anleger Anleihe
HEUTE CHF EUR
3 MONATE CHF EUR
TERMINKURS

Nur zu lllustrationszwecken
Quelle: Vontobel Asset Management

Wie bewaltigen Sie all die Analysen und Berechnungen?

In unserer 24-kopfigen Fixed-Income-Boutique in Zirich
arbeiten Portfoliomanager, Analysten und Anlagestra-
tegen eng zusammen. Indem alle Spezialisten ihre Ana-
lyseergebnisse, Einschatzungen und Anlageideen teilen,
wachst unser vereintes Wissen aus vielen Jahren Erfah-
rung immer weiter. Auf diesem starken Fundament
fussen die Anlageentscheidungen, die meine Kollegen
und ich fir unsere Portfolios fallen im stetigen Bestre-
ben, Bestresultate fur unsere Anleger zu erzielen.

RAIFFEISEN



Kein Angebot

Die in dieser Publikation verdffentlichten Inhalte werden ausschliesslich zu Informationszwecken bereitgestellt. Sie stellen also weder ein Angebot im rechtlichen Sinne
noch eine Aufforderung oder Empfehlung zum Erwerb resp. Verkauf von Anlageinstrumenten dar. Diese Publikation stellt kein Kotierungsinserat und keinen Emissions-
prospekt gem. Art. 652a bzw. Art. 1156 OR dar. Die alleine massgeblichen vollstandigen Bedingungen sowie die ausflhrlichen Risikohinweise zu diesen Produkten sind
in den jeweiligen rechtsverbindlichen Verkaufsdokumenten (z.B. Prospekt, Fondsvertrag) enthalten. Aufgrund gesetzlicher Beschrankungen in einzelnen Staaten richten
sich diese Informationen nicht an Personen mit Nationalitdt oder Wohnsitz eines Staates, in welchem die Zulassung von den in dieser Publikation beschriebenen Produk-
ten beschrankt ist. Diese Publikation ist weder dazu bestimmt, dem Anwender eine Anlageberatung zukommen zu lassen, noch ihn bei Investmententscheiden zu unter-
stltzen. Investitionen in die hier beschriebenen Anlagen sollten nur getatigt werden, nachdem eine entsprechende Kundenberatung stattgefunden hat, und/oder die
rechtsverbindlichen Verkaufsprospekte studiert wurden. Entscheide, welche aufgrund der vorliegenden Publikation getroffen werden, erfolgen im alleinigen Risiko des
Anlegers. Zeichnungen erfolgen nur auf der Grundlage des aktuellen Prospektes, resp. des Fondsvertrages sowie der «Wesentlichen Anlegerinformationen» (Key Investor
Information Document KIID), denen der letzte Jahres- oder Halbjahresbericht beigefugt ist. Diese Unterlagen kdnnen kostenlos bei Raiffeisen Schweiz Genossenschaft,
Raiffeisenplatz, CH-9001 St. Gallen, bei der Vontobel Asset Management AG, Gotthardstr. 43, CH-8022 Zurich und der Vontobel Fonds Services AG, Gotthardstr. 43, CH-
8022 Zirich bezogen werden.

Keine Haftung

Raiffeisen Schweiz Genossenschaft unternimmt alle zumutbaren Schritte, um die Zuverlassigkeit der prasentierten Daten zu gewéhrleisten. Raiffeisen Schweiz Genossen-
schaft Gbernimmt aber keine Gewahr fur Aktualitat, Richtigkeit und Vollstandigkeit der in dieser Publikation veroffentlichten Informationen. Raiffeisen Schweiz Genossen-
schaft haftet nicht fir allfallige Verluste oder Schaden (direkte, indirekte und Folgeschaden), die durch die Verteilung dieser Publikation oder deren Inhalt verursacht wer-
den oder mit der Verteilung dieser Publikation im Zusammenhang stehen. Insbesondere haftet sie nicht fur Verluste infolge der den Finanzmérkten inharenten Risiken.
Richtlinien zur Sicherstellung der Unabhangigkeit der Finanzanalyse

Diese Publikation ist nicht das Ergebnis einer Finanzanalyse. Die «Richtlinien zur Sicherstellung der Unabhéngigkeit der Finanzanalyse» der Schweizerischen Bankierverei-
nigung (SBVg) finden demzufolge auf diese Publikation keine Anwendung.
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