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Das Zinsrisiko ist zurtick. Nach mehr als
einem Jahrzehnt, in dem fallende oder
extrem niedrige Zinsen viele Rentenport-
folios gepragt haben, stehen institutio-
nelle Anleger heute vor einem grund-
legend veranderten Umfeld. Inflation,
Notenbankpolitik, 6ffentliche Verschul-
dung, geopolitische Unsicherheit und
veranderte Liquiditatsbedingungen fih-
ren dazu, dass Zinsen nicht langer nur ein
Hintergrundfaktor im Portfoliomanage-
ment sind. Sie sind wieder ein zentraler
Treiber von Performance, Bilanzvolatili-
tat und Risikotragfahigkeit.

Fur deutsche institutionelle Anleger ist
diese Entwicklung besonders relevant.
Versicherungen, Pensionskassen, Pensi-
onsfonds, Versorgungswerke, Contractu-
al Trust Arrangements (CTAs), Stiftungen
und kirchliche Anleger investieren nicht

Warum deutsche institutionelle
Anleger Uber Duration
hinausdenken miussen

isoliert in Rentenmarkte. Sie steuern ihre
Anlagen im Kontext von Verpflichtun-
gen, aktuariellen Annahmen, Solvabili-
tatsanforderungen, Ausschittungszielen,
Liquiditatsbedarf und Governance-Struk-
turen. Zinsrisiko ist daher nicht nur ein
Marktpreisrisiko. Es ist eine strategische
Steuerungsaufgabe an der Schnittstelle
von Assetallokation, Verpflichtungen,
Rechnungslegung, Regulierung und Go-
vernance.

Die zentrale Frage lautet nicht mehr nur,
ob ein Rentenportfolio eine Duration
von funf, sieben oder zehn Jahren haben
sollte. Wichtiger sind die Fragen: Welche
Zinsrisiken sollen bewusst eingegangen
werden? Welche Risiken helfen bei der
Absicherung von Verpflichtungen? Wel-
che Risiken erzeugen Druck auf Bilanz
oder Solvenzposition? Und wo kann akti-

Abbildung 1: Die Zinsvolatilitat ist zurck
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Die Grafik zeigt, dass der globale Volatilitatsschub seit 2022 auch im Euroraum sichtbar wurde. Die Vola-
tilitat hat sich von den Extremniveaus zwar zurickgebildet, bleibt aber deutlich relevanter als in der

Niedrigzinsphase.

Quelle: Bloomberg Finance LP, (Daten per 31. Méarz 2026)

ves Rentenmanagement, also die aktive
Steuerung von Anleihe- und Zinsrisiken,
gegenlber einem rein passiven oder
benchmarkorientierten Ansatz Mehrwert
schaffen?

Die Ruckkehr der Zinsvolatilitat

Die Jahre haben gezeigt, dass sich das
Zinsumfeld strukturell verédndert hat. In
der Zeit nach der globalen Finanzkrise
haben viele Anleger das Zinsrisiko unter-
schatzt. Niedrige Inflation, expansive No-
tenbanken und Anleihekaufprogramme
hielten die Zinsvolatilitat lange klnstlich
niedrig. In diesem Umfeld konzentrierten
sich viele aktive Rentenmanager starker
auf Kreditrisiken, Spread-Selektion und
Carry-Strategien als auf die aktive Steue-
rung von Zins- und Kurvenrisiken.

Dieses Umfeld ist vorbei. Hohere Infla-
tionsunsicherheit, weniger berechenbare
Geldpolitik, wachsende fiskalische Belas-
tungen und ein hoheres Emissionsvolu-
men von Staatsanleihen sprechen dafur,
dass Zinsvolatilitat ein wichtigerer Faktor
bleiben wird. Fur deutsche Anleger sind
dabei insbesondere Bunds, die Euro-
Swapkurve, EZB-Erwartungen, Euro-
Staatsanleihespreads und die Liquiditat
in verschiedenen Laufzeitsegmenten re-
levant. Globale Zinsvolatilitat liefert ei-
nen wichtigen Rahmen, erklart aber
nicht vollstandig die Risikodynamik eines
Euro-Mandats.

Abbildung 1 sollte diese Botschaft sicht-
bar machen: Der MOVE Index stieg im
Datensatz von rund 54 Punkten Mitte
2020 auf rund 142 Punkte im Herbst
2022. Die Euro-Swaption-Volatilitat zog
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im selben Zeitraum ebenfalls deutlich an
und erreichte im Datensatz sogar Werte
von Uber 160 Punkten. Auch die reali-
sierte Volatilitat der 10-jahrigen Bund-
Rendite zeigt, dass der Volatilitatsschub
kein rein US-amerikanisches Phanomen
war.

Zuletzt hat sich die Zinsvolatilitat wieder
erhoht. Nach der zwischenzeitlichen Be-
ruhigung seit den Spitzenwerten des
Jahres 2022 zeigen sowohl der MOVE In-
dex als auch die Euro-Swaption-Volati-
litat am aktuellen Rand wieder einen
deutlichen Anstieg. Auch die realisierte
Volatilitat der 10-jahrigen Bund-Rendite
zieht erneut an. Dies unterstreicht, dass
die Phase niedriger und stabiler Zinsvo-
latilitat nicht einfach zuriickgekehrt ist.
Fur institutionelle Euro-Anleger bleibt
Zinsrisiko damit ein aktiver Steuerungs-
faktor — mit unmittelbarer Relevanz fur
Bewertung, Wiederanlage, Verpflichtun-
gen und Risikobudgets.

Warum traditionelle Duration nicht
ausreicht

Duration bleibt eine zentrale Kennzahl.
Sie gibt eine erste Indikation dafur, wie
stark ein Rentenportfolio auf Zinsénde-
rungen reagiert. In der institutionellen
Praxis ist Duration haufig Ausgangs-
punkt fur Risikoberichte, Anlagericht-
linien und Benchmarkvergleiche. In ei-
nem volatileren Zinsumfeld reicht
Duration allein jedoch nicht aus.

Analytische Duration unterstellt eine
vereinfachte, lineare Beziehung zwi-
schen Renditeanderungen und Anleihe-
preisen. Fur kleine parallele Verschie-
bungen der Zinskurve kann sie hilfreich
sein, viele reale Markteffekte erfasst sie
jedoch nur unvollstandig. Portfolios be-
stehen nicht aus einer einzigen risiko-
freien Anleihe. Sie setzen sich aus
Staatsanleihen, Unternehmensanleihen,
Pfandbriefen, inflationsindexierten An-
leihen, Derivaten, Liquiditat und zuneh-
mend auch illiquiden Kreditinvestments
zusammen. Hinzu kommt, dass sich
Spreads, Liquiditatspramien, Korrelati-
onsmuster und Notenbankerwartungen
haufig gleichzeitig verandern.
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Eine empirische Duration kann zusatz-
liche Hinweise liefern, weil sie nicht nur
die theoretische Zinssensitivitat eines
Instruments misst, sondern analysiert,
wie sich ein Wertpapier oder Portfolio
historisch gegenlUber einer Referenz-
rendite verhalten hat. Fur deutsche in-
stitutionelle Anleger sollte diese Pers-
pektive vor allem auf Euro-Zins- und
Spreadfaktoren ausgerichtet sein, dar-
unter Bundkurve, Euro-Swaps sowie
Spreads von Euro-Staatsanleihen und
Covered Bonds. Erst diese Sicht zeigt,
welche Risiken fur Rechnungslegung,
Solvenzpositionen und Asset Liability-
Ziele tatsachlich relevant sind.

Zinsrisiko ist Kurvenrisiko

Ein haufiger Fehler im Rentenmanage-
ment besteht darin, Duration als eindi-
mensionale Kennzahl zu behandeln.
Zwei Portfolios kénnen dieselbe Ge-
samtduration aufweisen und dennoch
vollig unterschiedliche Risiken tragen.
Entscheidend ist, an welcher Stelle der
Zinskurve die Sensitivitat liegt.

Diese Kurvenperspektive ist im Euro-
raum besonders wichtig. Das kurze
Ende der Kurve wird stark von EZB-Leit-
zinserwartungen gepragt. Das mittlere
Segment spiegelt haufig Erwartungen
zur geldpolitischen Normalisierung und
zum Wirtschaftswachstum wider. Das
lange Ende wird starker von langfristi-

gen Inflations- und Wachstumserwar-
tungen, regulatorischer Nachfrage,
liability-driven  Investmentflows und

Laufzeitpramien beeinflusst. Auch An-
gebotsfaktoren spielen eine Rolle, etwa
hohere Staatsanleiheemissionen und
Veranderungen der Notenbankbilanz.

Abbildung 2 verdeutlicht diesen Punkt.
Portfolio A weist ein Gesamtexposure
von 6,2 Jahren auf, Portfolio B von 7,0
Jahren und das Liability Profile von 8,3
Jahren. Auf den ersten Blick liegen die
GroBenordnungen nahe beieinander.
Die Verteilung ist jedoch grundverschie-
den: Portfolio A ist mit 2,6 Jahren stark
im 5- bis 7-jahrigen Segment konzent-
riert, wahrend Portfolio B mit 2,0 Jah-
ren und das Liability Profile mit 2,1 Jah-
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Nach einem Jahrzehnt kiinstlich gedampfter
Volatilitat ist Zinsrisiko fur deutsche institu-
tionelle Anleger wieder zum zentralen Steu-
erungsfaktor geworden. Doch klassische
Duration reicht als Analyseinstrument nicht
mehr aus: Kurvenpositionierung, Konvexi-
tat, Lander- und Spread-Risiken im Euro-
raum sowie die wachsende Bedeutung von
Private Debt erfordern ein deutlich differen-
zierteres Risikoverstandnis. Zwei Portfolios
mit identischer Gesamtduration kénnen vol-
lig unterschiedliche Risikoprofile tragen — je
nachdem, in welchen Laufzeitsegmenten
die Sensitivitat liegt. Hinzu kommt, dass
Versicherungen, Pensionskassen, Versor-
gungswerke und Stiftungen jeweils eigene
Ziel- und Governancestrukturen mitbrin-
gen, die aktives Rentenmanagement man-
datsspezifisch machen. Der vorliegende Bei-
trag mochte zeigen, warum der Mehrwert
aktiver Zinssteuerung nicht allein in relativer
Performance liegt, sondern in der robuste-
ren Verbindung von Aktiva und Passiva, re-
duzierterer Bilanzvolatilitdat und planbare-
rem Ertrag — und welche Instrumente und
Analysedimensionen  daftr erforderlich
sind. (Red.)

ren einen Schwerpunkt im 20- bis
30-jahrigen Bereich haben. Eine reine
Gesamtduration wulrde diese Unter-
schiede verdecken.

FUr institutionelle Anleger bedeutet
dies: Die Frage ist nicht nur, ob Durati-
on erhoht oder reduziert werden sollte.
Wichtiger ist, welche Key Rates bewusst
genutzt werden. Eine Verlangerung der
Duration Uber das 10-jahrige Segment
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Abbildung 2: Laufzeitsegmentierte Zinsrisiken statt Einzelduration
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Ahnliche Durationen kénnen sehr unterschiedliche Zinskurvenrisiken verbergen. Portfolio A konzent-
riert sich im 5- bis 7-jahrigen Segment, Portfolio B und das Liability Profile starker am langen Ende. Nur

zu lllustrationszwecken.
Quelle: T. Rowe Price (Daten per 31. Dezember 2025)

hat andere Implikationen als eine Posi-
tionierung am 30-jdhrigen Punkt der
Euro-Swapkurve. Bund-Exposure ver-
halt sich anders als ein Swap-Hedge,
und eine Position in italienischen BTPs
enthalt neben Duration auch Spread-,
Liquiditats- und politische Risiken.

Aktives Rentenmanagement sollte Kur-
venrisiken daher gezielt zerlegen kon-
nen. Welche Laufzeitsegmente bieten

Abbildung 3: Warum lineare Duration
120

attraktiven Carry und Roll-down? Wo
sind die Risiken neuer Inflationstuberra-
schungen besonders hoch? Welche Teile
der Kurve reagieren am starksten auf
EZB-Kommunikation? Und wo lassen
sich Verpflichtungsprofile am effizien-
testen absichern? Fur Versicherungen
und Pensionskassen ist dies unmittelbar
Asset-Liability-relevant, da langfristige
Verpflichtungen haufig stark zinssensi-
tiv sind.

Bilanzrisiken unterschatzen kann
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Bei groBeren Zinsbewegungen weichen konvexe Preisprofile deutlich von der linearen Duration-Nahe-
rung ab. Positive Konvexitat reduziert die Gefahr, Zinsbewegungen im Stressfall zu unterschatzen. Nur

zu lllustrationszwecken.
Quelle: T. Rowe Price (Daten per 31.12.2025)

Neben Duration und Kurvenpositionie-
rung ist Konvexitat ein wichtiger, aber
oft unterschatzter Faktor. Konvexitat be-
schreibt, wie sich die Duration einer An-
leihe verandert, wenn sich das Zinsniveau
bewegt. Wahrend Duration eine lineare
Nadherung ist, erfasst Konvexitat die
Krimmung der Preis-Rendite-Beziehung.

Konvexitat als Quelle von
Robustheit

In einem Umfeld groBerer Zinsbewegun-
gen wird diese Eigenschaft deutlich wich-
tiger. Wird Konvexitat ignoriert, konnen
Preisanderungen  falsch  eingeschatzt
werden. Bei klassischen nicht kiindbaren
Anleihen ist positive Konvexitat grund-
satzlich wertvoll: Fallen Renditen, steigen
Preise starker, als sie bei einem gleich
groBBen Renditeanstieg fallen. Fur Anle-
ger, die Bilanzvolatilitat reduzieren oder
asymmetrische Risikoprofile schaffen
wollen, kann Konvexitat daher eine
wichtige Quelle von Robustheit sein.

Abbildung 3 illustriert dies anhand einer
Duration-Konvexitats-Naherung. Bei glei-
cher modifizierter Duration von 7 Jahren
zeigen die beiden Anleihen mit niedriger
und hoher Konvexitat unterschiedliche
Preisreaktionen. Bei einer Renditednde-
rung von +/- 100 Basispunkten liegt der
Modellpreis der hoch konvexen Anleihe
um knapp 0,5 Punkte tber der rein linea-
ren Duration-Schatzung; bei +/- 200 Basis-
punkten steigt dieser Abstand auf rund
1,9 Punkte. Die Kernaussage lautet: Je
groBer der Zinsschock, desto wichtiger
wird die Konvexitat fur die Einschatzung
von Bilanz- und Risikowirkungen.

In der Praxis ist Konvexitat allerdings
nicht kostenlos. Wertpapiere mit attrakti-
ver Konvexitat handeln haufig mit gerin-
gerer Rendite oder Bewertungspramie.
Strukturen mit negativer oder begrenz-
ter Konvexitat konnen auf den ersten
Blick hohere laufende Ertréage bieten,
entwickeln in Stressphasen aber oft un-
gunstige Eigenschaften. Ein professionel-
ler Rentenmanager sollte daher nicht nur
die Duration berichten, sondern auch er-
lautern, welches Konvexitatsprofil be-
wusst aufgebaut oder vermieden wird.
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Innerhalb des Euroraums teilen Lander
zwar eine gemeinsame Geldpolitik, aber
nicht dieselbe Fiskalpolitik, Schulden-
dynamik oder politische Risikopramie.
Bunds, franzosische OATs (Obligation
Assimilable du Trésor), italienische BTPs
(Buono del Tesoro Poliennales), spanische
Bonos, supranationale Emittenten und
Agencies reagieren unterschiedlich auf
EZB-Entscheidungen, Haushaltsdebatten,
Ratinganderungen und Veranderungen
der Risikobereitschaft. Euro-Staatsanlei-
hespreads sind daher nicht nur eine zu-
satzliche Renditequelle, sondern ein ei-
genstandiger Risikofaktor.

Landerauswahl im Euroraum: Mehr
als nur Renditeaufschlag

Abbildung 4 zeigt die praktische Rele-
vanz dieser Aussage. Der Datensatz weist
fur Italien einen deutlichen Spreadan-
stieg bis Uber 240 Basispunkte im Jahr
2022 aus, bevor sich der Spread bis Ende
Maérz 2026 auf rund 90 Basispunkte zu-
rackbildet. Frankreich liegt am Ende der
Zeitreihe bei rund 72 Basispunkten und
Spanien bei rund 50 Basispunkten gegen-
Uber Bunds. Gleichzeitig zeigen Euro-I1G-
Spreads, dass auch hochwertige Segmen-
te und Unternehmensanleihen eigenen
Spread- und Liquiditatszyklen unterlie-
gen. Fur deutsche institutionelle Anleger
ist diese Differenzierung zentral. Bunds
bieten hohe Liquiditadt und gelten als si-
cherer Euro-Anker, liefern aber haufig
niedrigere Renditen. Periphere Staatsan-
leihen bieten Spread-Pick-up, erhoéhen
jedoch die Sensitivitat gegentber politi-
schem und fiskalischem Risiko. Aktives
Management bedeutet daher nicht, ein-
fach mehr Spreadrisiko einzugehen, son-
dern Euro-Lander- und Spreadrisiken im
Kontext des Mandats zu bewerten.

Ein umfassender Ansatz fur Zins- und
Portfoliorisikomanagement sollte nicht
an den liquiden Anleihemarkten enden.
Da institutionelle Portfolios zunehmend
Private Debt enthalten, sollte diese An-
lageklasse nicht nur durch die Duration-
Brille betrachtet werden, sondern auch
als potenzielle Quelle fur Ertragsstabili-
tat, Diversifikation und Risikokompensa-
tion in einem volatileren Marktumfeld.

Digitaler Sonderdruck - Kreditwesen

Abbildung 4: Eurozone-Spreads und Landerselektion
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Landerselektion im Euroraum ist ein wesentlicher Treiber von Risiko und Ertrag. Die Spreads bewegen
sich nicht gleichférmig und enthalten unterschiedliche fiskalische, politische und liquiditatsbezogene

Risikopramien.

Quelle: Bloomberg Finance LP, (Daten von Juni 2000 bis Mai 2026)

Private Credit kann Anleger fur geringere
Liquiditat, langere Haltedauern und ein-
geschrankte Handelbarkeit entschadigen.
Relevant ist dabei nicht nur, ob Private
Debt eine niedrige unmittelbare Zinssensi-
tivitat aufweist. Entscheidend ist, ob zu-
satzliche Spreads, Underwriting-Disziplin,
strukturelle Schutzmechanismen und Di-
versifikationsvorteile die damit verbunde-
nen Kredit-, Liquiditats- und Bewertungs-
risiken angemessen kompensieren.

Abbildung 5 macht den Unterschied zwi-
schen liquiden und illiquiden Kreditbau-
steinen transparent. In der Matrix wei-
sen Bunds und Euro-Swaps die hochste
Messprazision auf, wahrend ihr Liquidi-
tats- und Modellrisiko niedrig bleibt.
Direct Lending, Infrastructure Debt und
Real Estate Debt weisen dagegen nur
eine modellbasierte, weniger haufige
Bewertung auf und erhalten héhere
Liquiditatsrisiko-Scores. Die Kernaussage

Abbildung 5: Zinsrisiken Uber liquide und illiquide Kreditsegmente hinweg
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fur Investmentkomitees lautet daher:
Private Debt ersetzt nicht die prazise
Steuerung von Duration, Kurve und Hed-
ging Uber liquide Instrumente, kann die-
se aber durch Ertrag, Diversifikation und
strukturelle Risikopramien ergéanzen.

Fur institutionelle Anleger muss die Inte-
gration diszipliniert und mandatspezi-
fisch erfolgen. Private Debt erfordert
Szenarioanalysen, Cashflow-Projektio-
nen, Borrower-level-Stresstests, Liquidi-
tatsplanung und eine sorgfaltige Beur-
teilung von Managerqualitat, Covenants,
Workout-Fahigkeiten und Bewertungs-
governance. In einem breiteren Rahmen
wird Private Debt nicht deshalb relevant,

Swaptions gesteuert werden. Jedes In-
strument hat eigene Vorteile, Kosten,
Liquiditadtsmerkmale und Governance-
Anforderungen.

Abbildung 6 zeigt diesen Trade-off.
Bund-, Bobl- und Schatz-Futures sowie
Euro-Zinsswaps erhalten die hochste Ef-
fizienzbewertung fur Zinsmanagement.
Gleichzeitig steigen bei Swaps, Swapti-
ons und Inflationsswaps die Anforderun-
gen an Collateral, Bewertung, Accoun-
ting und Governance. Physische Bunds
bleiben wichtige Basisinstrumente, sind
aber fur schnelle, prazise Anpassungen
der Key-Rate-Risiken weniger effizient
als Derivate.

LZinsrisiken kénnen Uber physische Anleihen, Futures,
Swaps, Optionen oder Swaptions gesteuert werden.”

weil es Zinsrisiko eliminiert, sondern weil
es die Zusammensetzung der eingegan-
genen Risiken verandert.

Instrumentenauswahl: Effizienz
trifft Governance

Zinsrisiken kénnen Uber physische Anlei-
hen, Futures, Swaps, Optionen oder

Far deutsche institutionelle Anleger ist
diese Unterscheidung besonders rele-
vant. Derivate konnen Zinsrisiken sehr ef-
fizient steuern, ohne groBe physische
Portfolio-Umschichtungen zu erfordern.
Gleichzeitig entstehen Anforderungen an
Collateral Management, Margin Calls, Li-
quiditatsreserven, Gegenparteien, Clea-
ring, Bewertung und Anlagerichtlinien.
Ein aktiver Manager muss diese Instru-

Abbildung 6: Instrumentenbaukasten und Governance-Anforderungen

mente daher nicht nur einsetzen kénnen,
sondern sie auch so erklaren, dass Invest-
mentkomitees und Aufsichtsgremien ver-
stehen, welches Risiko abgesichert, wel-
ches bewusst eingegangen und welche
Liquiditatswirkung erwartet wird.

Unterschiedliche Anlegergruppen,
unterschiedliche Ziele

Ein Uberzeugender institutioneller An-
satz muss zwischen verschiedenen Anle-
gergruppen unterscheiden. In der Praxis
gibt es nicht den einen institutionellen
Anleger.

Abbildung 7 macht diese Unterschiede
sichtbar. Versicherungen weisen sehr
hohe Relevanzwerte fur Liability Mat-
ching, Bilanzstabilitdt und Solvency/Re-
gulation auf. Pensionskassen verbinden
Liability Matching mit einem besonders
hohen Bedarf an laufendem Ertrag. Pen-
sionsfonds und CTAs haben eine starkere
Asset-Liability-Management- und Real-
zinslogik. Stiftungen legen dagegen be-
sonderes Gewicht auf laufende Ertrage,
Liquiditatsmanagement, Kapitalerhalt
und Ausschuttungsfahigkeit.

Fur Versicherungen stehen Solvenz,
Duration Matching, Spreadrisiken, SCR-
Wirkung und Bilanzstabilitat im Mittel-

Strukturelle Erfordert physische B0 Geld-Brief-Spannen, | Abhangig von
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Futures und Swaps sind besonders effizient fir Duration, Kurve und Hedging, bringen aber Collateral-, Bewertungs- und Governance-Anforderungen mit sich.
Physische Anleihen sind einfacher, aber weniger flexibel. Nur zu Illustrationszwecken.

Quelle: T. Rowe Price. Daten per Mai 2026
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Abbildung 7: Anlegerziele und Anwendungsfalle im Zinsmanagement

Anlegertyp Liability Bilanz-

matching

Versicherung

Pensionskassen

Pensionfonds /
CTAs

Versorgungs-
werke

Stiftungen

stabilitat

Laufender Inflations-

Ertrag

Liquiditats-

Solvabilitat / | Schwerpunkte des
absicherung | Management | Regulierung | Managements

Durations Matching,
Auswirkungen von SCR,
Spread-/Zinsrisiko

Kapitalerhalt, Wiederanlage-
risiko, Ertragsstabilitat

Okonomisches ALM,
Hedge-Quote, Realzinsrisiko

Langfristige Stabilitat und
transparente aktive Lenkung

Ausschuttungsfahigkeit,
Kapitalerhalt, Liquiditat

Aktives Zinsmanagement muss auf den Zielkonflikt der jeweiligen Anlegergruppe zugeschnitten werden. Versicherungen und Pensionskassen haben andere
Prioritaten als Stiftungen oder CTAs. Nur zu Illustrationszwecken.

Quelle: T. Rowe Price (Daten per Mai 2026)

punkt. Pensionskassen bewegen sich
haufig im Spannungsfeld von Kapitaler-
halt, laufendem Ertrag, aktuariellen
Renditeanforderungen und Wiederan-
lagerisiko. Pensionsfonds und CTAs
denken starker in 6konomischen Asset-
Liability-GréBen, einschlieBlich Real-
zins- und Inflationsrisiken. Versorgungs-
werke, kirchliche Anleger und Stif-
tungen legen besonderen Wert auf
langfristige Stabilitat, Transparenz, Aus-
schuttungsfahigkeit und Governance.
Aktives Management muss diese Ziel-
systeme berlcksichtigen und nachvoll-
ziehbar dokumentieren.

Mehrwert messen: Performance
allein reicht nicht

Institutionelle Anleger werden aktives
Zinsmanagement nicht allein wegen ei-
ner Uberzeugenden Marktmeinung all-
okieren. Entscheidend ist, ob der Mehr-
wert nachvollziehbar gemessen werden
kann. Dieser Mehrwert kann sich in re-
lativer Performance zeigen, sollte aber
breiter verstanden werden.

GegenUber einem passiven Ansatz kann
aktives Zins- und Rentenmanagement
mehrere Ziele verfolgen: geringere
Drawdowns in Stressphasen, bessere
Abstimmung mit Verpflichtungen, sta-
bilere Cashflows, reduzierte Bilanz-

mandat kann Erfolg bedeuten, die 6ko-
nomische Kapitalposition zu stabilisie-
ren. Fur eine Pensionskasse kann

wichtig, ist aber nur ein Teil der Ant-
wort. Wer Zinsrisiken professionell steu-
ern will, muss Kurvenpositionierung,

»Fur deutsche institutionelle Anleger ist Zinsrisiko
eine strategische Managementaufgabe.”

vorhersehbarer laufender Ertrag wichti-
ger sein als kurzfristige Outperfor-
mance. Fur eine Stiftung kann der Bei-
trag zur Ausschuttungsfahigkeit ent-
scheidend sein.

Ein professioneller Ansatz sollte daher
auf Mandatsebene definieren, wie Erfolg
gemessen wird. Neben klassischen Per-
formancekennzahlen sollten Reporting
und Controlling Asset Liability-Kenn-
zahlen, Stressszenarien, Key-Rate-Expo-
sures, Liquiditatsindikatoren, Konvexitat,
Spreadrisiken und Rechnungslegungsef-
fekte umfassen. Bei Portfolios mit Pri-
vate-Debt-Anteilen sollten zusatzlich Mo-
dellannahmen, Cashflow-Projektionen,
Bewertungsintervalle, Stresstests und Li-
quiditatsannahmen transparent offenge-
legt werden.

Zinsmanagement als strategische
Disziplin

Konvexitat, Lander- und Spreadselekti-
on, Instrumentenwahl, Liquiditat und
Governance gemeinsam betrachten.

Der Wert aktiven Rentenmanagements
liegt nicht allein darin, die nachste No-
tenbankentscheidung richtig zu prog-
nostizieren. Er liegt darin, Aktiva und
Passiva robuster miteinander zu verbin-
den, Bilanzvolatilitat gezielter zu steu-
ern und Ertrage planbarer zu machen.
Im Euroraum erfordert dies eine prazise
Analyse von Bunds, Euro-Swaps, EZB-
Regimewechseln, Euro-Staatsanleihe-
spreads, Derivaten und Private-Debt-Ex-
posures.

Far deutsche institutionelle Anleger ist
Zinsrisiko  daher  eine  strategische
Managementaufgabe. Ein aktiver Renten-
manager muss nicht nur Markte verstehen,
sondern auch Mandate, Rechnungslegung,
Regulierung und Governance-Anforderun-
gen. Erst dann wird aktives Zinsmanage-
ment mehr als eine taktische Marktmei-

volatilitat, effizientere Nutzung des Das neue Zinsumfeld zwingt deutsche nung: Es wird zu einem I6sungsorientierten
Risikobudgets und besseres Liquiditats- institutionelle Anleger, Rentenmanage- Beitrag zur langfristigen Stabilitat instituti-
management. Fur ein Versicherungs- ment neu zu denken. Duration bleibt oneller Portfolios. ——
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