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Agenda 

• Bewusstsein für den gewählten Benchmark 
• Bewusstsein lohnt sich – Die Natur von Obligationen-Benchmarks 
• Bewusstsein lohnt sich – SBI Foreign Benchmark 

 
• Eine Alternative - aktives, währungsgesichertes Management im globalen 

Universum 
 

• Umsetzung bei IST und Swiss & Global Asset Management – 
IST Obligationen Ausland CHF 
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Picture 

Bewusststein für den gewählten Benchmark 
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Bewusstsein lohnt sich – 
Die Natur von Obligationen-Benchmarks 

 
 

• Konzentration auf die Vergangenheit und Unvermögen, strukturelle Veränderungen zu 
antizipieren 
- Beispiel: Strukturelle Verschlechterung der Finanzindustrie, immer noch der grösste Sektor in 
  vielen Bond-Indizes 
- Beispiel: Strukturelle Verbesserung der sogenannten Emerging Markets 
 

• Pro-zyklisches Investieren und undifferenzierte Verstärkung jedes Trends 
- Beispiel: Systematische Verlängerung der Duration von Bond-Indizes im Tiefzinsumfeld 
- Beispiel: Übermässiges Exposure zu Sektoren/Emittenten mit kontinuierlich steigender  
  Verschuldung (Staaten, Unternehmungen) 
 

• Bewertung wird ignoriert 
- Beispiel: Keine Anlage ist zu jedem Preis attraktiv, trotzdem werden Zinsen & Spreads ignoriert 
 

• Übermässige Berücksichtigung von Ratingagenturen 
- Beispiel: Späte und erzwungene Verkäufe bei der Rating-Limite, Unmöglichkeit zum Kauf von 
  «Rising Stars» 
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Bewusstsein lohnt sich – SBI Foreign Benchmark 

 
 

Einige Problembereiche: 
 

• «Zufälligkeit» von CHF Emittenten 
• Tiefe Liquidität 
• Schrumpfender Markt 
• Begrenzte Auswahl an Emittenten 

und Sektoren 
• Hoher Anteil an Financials 
• Hoher Anteil an BBB Emittenten 
• Hoher Anteil an Emerging Markets 
• «Eigenwillige» Länder-Allokation 

 

Quelle: SIX Swiss Exchange 

Kennzahlen Marktkapitalisierung (CHF Mrd.) 190
Anzahl Anleihen 644
Anzahl Schuldner 220
Top 50 Schuldner 50%

Rendite auf Verfall 0.71
Swap Spread 27
Modified Duration 4.63

Universum Investment Grade Developed & Emerging Markets

Sektoren Local Government 0.0%
Quasi & Foreign Government 34.4%
Financial 49.3%
Industrial 13.1%
Utilitiy 3.1%

Rating AAA 23.0%
AA 38.7%
A 25.1%
BBB 13.2%

EM Developed Markets 87.9%
Emergign Markets 12.1%

Länder FR (14%), NL (12%), AT (10%), SUPRA (8%), DE (7%),
Top 10 US (6%), SE (5%), CA (4%), AU (4%), SK (3%)
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Picture 

Eine Alternative - aktives, währungsgesichertes 
Management im globalen Universum 
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Risiko-Return 
SBI Foreign vs. Global Bonds -hedged CHF- 

Return Risiko-Return 

Quelle: Swiss & Global, Bloomberg, BofA Merrill Lynch, Citigroup, Daten 1997 – 2014, alle hedged CHF 
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Mehrwert im globalen Universum 
Diversifikation, Rendite/Spread, Zinskurven 

• Diversifikation Deutliche Erhöhung des Möglichkeiten-Sets, der 
   Liquidität und der Diversifikation bezüglich Ländern, 
   Sektoren, Ratings und Emittenten 
 

• Rendite/Spread Erhöhung der Portfolio-Rendite durch Einbezug des 
   globalen Bond Universums 
 

• Zinskurven  Erhöhte Diversifikation bezüglich Zinskurven und 
   Steuerung der zusätzlichen relativen Zinsrisiken 
 

• Währungen  Systematisch abgesichert 
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Picture 

Umsetzung bei IST und Swiss & Global – 
IST Obligationen Ausland CHF 
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Neupositionierung IST Obligationen Ausland CHF 
Aktives, währungsgesicherten Management im globalen Universum – eine 
strategische Umsetzung 

• Strategie  - Neupositionierung IST Obligationen CHF als «Globaler 
     Fund mit Schweizer Heimbasis» 
   - Erhöhung des Risiko-Rendite-Profils durch bewusste 
     Erweiterung des Universums und des Möglichkeiten-Sets 
 

• Währungsrisiko  Systematisch abgesichert (hedged CHF) 
 

• Globales Universum Max. 40% 
 

• Benchmark  SBI Foreign (unverändert) 
 

• Kreditqualität  - Investment Grade (unverändert) 
   - Durchschnittsrating min. A- 
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Neupositionierung IST Obligationen Ausland CHF 
Konkrete Umsetzung per August 2012 - KENNZAHLEN 

Altes SBI Benchmark Portfolio Globales Portfolio mit Heimbasis 

Gesamtvermögen
   davon Obligationen
   davon Cash 0.0%
Anteil Inlandschuldner
Anzahl Titel
Ø Restlaufzeit (Jahre) 4.80   5.13
Ø Rendite (to Worst) 1.27   1.37 
Ø Coupon 2.54   2.59 
Modified Duration 4.33   4.60
   davon Derivate -     
Ø Rating
Ø Govt. Spread 123 128  
Ø Asset Swap Spread 90

*Benchmark: SBI Foreign

58'715'553     
18'427           

58'733'980     
Benchmark*
224'386 Mio
224'386 Mio

AA-

684
0.00%

134

AA

Mandat

0.00%

85              

Gesamtvermögen
   davon Obligationen
   davon Cash 0.1%
Anteil Inlandschuldner
Anzahl Titel
Ø Restlaufzeit (Jahre) 5.17   5.13
Ø Rendite (to Worst) 1.96   1.37 
Ø Coupon 3.37   2.59 
Modified Duration 4.55   4.60
   davon Derivate -     
Ø Rating
Ø Govt. Spread 174 128  
Ø Asset Swap Spread 136

*Benchmark: SBI Foreign

58'641'421     
82'989           

58'724'411     
Benchmark*
224'386 Mio
224'386 Mio

A+

684
0.00%

179

AA

Mandat (neu)

0.00%

85              

Quelle: Swiss & Global 

 Erhöhte Diversifikation 
 Erhöhte Rendite 
 Aktive und bewusste Sektor- und Ratingallokation 
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IST OAF (old) MATURITY
0-1 1-3 3-5 5-7 7-10 10+

Quasi & Foreign Gov - 4.1% 5.7% 4.6% 5.1% 2.0% 21.5%

Financial 6.6% 13.3% 13.2% 3.9% 2.8% 3.9% 43.7%
Covered 1.7% 1.4% 6.0% 4.0% 3.7% 1.8% 18.6%
Asset Backed Securities - - - - - - -

Consumer, Non-cyclical - 0.6% - 0.4% - - 1.1%
Consumer, Cyclical - 0.3% 0.8% 0.4% - - 1.6%
Industrial - 0.5% 1.9% 0.5% 1.0% - 3.9%
Diversified - - - - - - -
Technology - - - - - - -
Energy - 0.3% 1.4% 0.5% 0.8% 1.1% 4.0%
Communications 1.7% 1.4% 0.5% 0.3% - - 3.8%
Basic Materials - - - - - - -

Utilities 0.6% 0.6% 0.6% - - - 1.8%

10.7% 22.4% 30.1% 14.6% 13.3% 8.9% 100.0%

IST OAF (new) MATURITY
0-1 1-3 3-5 5-7 7-10 10+

Quasi & Foreign Gov - 2.1% 2.1% 2.2% 1.9% 1.6% 9.8%

Financial 1.3% 9.9% 12.6% 5.2% 3.9% 1.9% 34.7%
Covered - 0.4% 3.2% 3.1% 1.9% 1.8% 10.5%
Asset Backed Securities - - - - - - -

Consumer, Non-cyclical - 3.8% 2.7% 1.5% 1.3% - 9.2%
Consumer, Cyclical - 0.6% 2.8% 0.9% 0.2% 0.8% 5.2%
Industrial 0.4% - 1.6% 1.6% 3.8% - 7.4%
Diversified - - 0.7% 0.2% - - 0.9%
Technology - - 0.7% 0.2% - - 0.9%
Energy - 2.2% 1.9% 0.7% 1.0% - 5.8%
Communications 0.9% 2.6% 1.9% 1.5% 1.1% - 8.1%
Basic Materials - - 1.8% 1.4% 0.2% - 3.4%

Utilities 0.6% 0.6% 1.3% - 1.1% 0.3% 3.9%

3.2% 22.0% 33.3% 18.5% 16.4% 6.5% 99.9%

Altes SBI Benchmark Portfolio Globales Portfolio mit Heimbasis 

Neupositionierung IST Obligationen Ausland CHF 
Konkrete Umsetzung per August 2012 - SEKTOREN 

Quelle: Swiss & Global 

 Reduktion des sehr hohen Anteils an Finanzen 
 Untergewichtung teurer, unattraktiver Sektoren (z.B. Foreign Agencies) 
 Aktive Sektor- und Emittenten-Allokation wird überhaupt möglich 
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IST OAF (new) MATURITY
0-1 1-3 3-5 5-7 7-10 10+

AAA - 0.9% 2.9% 3.0% 6.1% 1.8% 14.7%
AA+ - - 1.8% 1.0% - 3.5% 6.2%
AA - - 0.7% 3.7% 3.1% 0.8% 8.3%
AA- 0.8% 4.0% 2.7% 3.3% 0.4% - 11.2%
A+ - 3.1% 5.0% 0.7% 1.0% - 9.8%
A 1.9% 2.7% 2.9% 0.3% 0.4% 0.3% 8.5%
A- - 3.0% 4.5% 2.8% 2.9% - 13.2%
BBB+ 0.4% 3.4% 3.8% 0.9% 0.8% - 9.3%
BBB - 3.8% 6.7% 1.6% 1.3% - 13.4%
BBB- - 1.1% 2.4% 1.3% 0.3% - 5.2%
BB+ - - - - - - -
BB - - - - - - -
BB- - - - - - - -
NR - - - - - - -

3.2% 22.0% 33.3% 18.5% 16.4% 6.5% 99.9%

IST OAF (old) MATURITY
0-1 1-3 3-5 5-7 7-10 10+

AAA 3.5% 3.1% 7.5% 3.5% 8.2% 5.9% 31.6%
AA+ - 0.9% 5.4% 1.0% - 3.0% 10.2%
AA 0.9% - 0.7% 4.6% 3.1% - 9.3%
AA- 3.0% 4.5% 2.8% 2.9% 1.3% - 14.4%
A+ - 4.0% 6.0% 1.0% 0.5% - 11.4%
A 2.4% 4.2% 2.3% 0.7% - - 9.6%
A- 0.9% 3.3% 2.8% 0.7% - - 7.6%
BBB+ - 0.9% 0.8% - - - 1.7%
BBB - 1.4% 1.1% 0.2% 0.3% - 3.0%
BBB- - 0.3% 0.9% - - - 1.1%
BB+ - - - - - - -
BB - - - - - - -
BB- - - - - - - -
NR - - - - - - -

10.7% 22.4% 30.1% 14.6% 13.3% 8.9% 100.0%

Altes SBI Benchmark Portfolio Globales Portfolio mit Heimbasis 

Neupositionierung IST Obligationen Ausland CHF 
Konkrete Umsetzung per August 2012 - RATINGS 

Quelle: Swiss & Global 

 Aktive Rating-Allokation wird überhaupt möglich  
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64.34%

22.46%

8.22%
4.97%

CHF
EUR
USD
GBP

Neupositionierung IST Obligationen Ausland CHF 
Konkrete Umsetzung August 2012 - WÄHRUNGEN 

Globales Portfolio mit Heimbasis 

Quelle: Swiss & Global 

 Globale Quote fast vollständig ausgenutzt (35.7% gegenüber maximalen 40%) 
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Globales Bond Management bei Swiss & Global 
Integration von Expertise und Portfolio-Verantwortung 

CIO Fixed Income 
Strategische Sicht der 

Fixed Income Segmente 

IST Obligationen CHF 
Fonds- und 

Overlay-Management 

Zins- und 
CHF-
Team 

Kredit -
Team 

• Flexible Segment-Allokation über den Zins- und 
Kreditzyklus hinweg 

• Steuerung der absoluten UND relativen Zinsrisiken 

• Systematische Währungsabsicherung 

• Etablierte und langjährige “bottom-up”-Prozesse  

• Management der Sub-Segmente durch spezialisierte 
Teams mit echter Portfolio-Verantwortung 

• Zinsen und CHF-Bonds 

• Globale Corporate Bonds 

• Emerging Market Bonds 

Quelle: Swiss & Global 

Emerging 
Market-
Team 
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Globales Bond Management bei Swiss & Global 
Währungsallokation, CHF-Hedging und relative Zinsrisiken 

Währungsabsicherung und relative 
Zinsrisiken: 
• Die Kosten der systematischen, 

rollenden Währungsabsicherung mit 
Devisentermingeschäften werden durch 
die höheren Fremdwährungs-Renditen 
grundsätzlich kompensiert. 

• FX-Risiken werden so effizient 
ausgeschaltet, gleichzeitig werden aber 
relative Zinsrisiken eingegangen. 

• Diese relativen Zinsrisiken können und 
müssen in beschränktem Masse 
gesteuert werden (durch Allokation, 
Futures). 

• Grundlage dafür sind Total-Return-
Erwartungen aufgrund der Steilheit 
(Carry & Roll-Down) und der Bewertung 
der jeweiligen Zinskurven sowie der FX-
Hedgekosten. 

Quelle: Swiss & Global, Bloomberg, Daten per 4. September 2014 

CHF 3M 2Y 5Y 10Y 5Y5Y
Rates -0.17 0.02 0.24 0.84 1.47
Steepness 2-5-10Y 0.18 0.22 0.35
Steepness vs. 3M 0.18 0.41 1.01
Carry + Roll 0.0% 0.7% 1.7%
Long-term Equilibrium Interest Rate 2.0

EUR 3M 2Y 5Y 10Y 5Y5Y
Rates -0.09 0.20 0.47 1.13 1.83
Steepness 2-5-10Y 0.29 0.26 0.40
Steepness vs. 3M 0.29 0.56 1.22
Carry + Roll 0.7 1.9 3.0
Hedge-Costs vs. CHF -0.08 
Carry + Roll Hedged CHF 0.2% 0.8% 1.9%
Long-term Equilibrium Interest Rate 2.4

USD 3M 2Y 5Y 10Y 5Y5Y
Rates 0.23 0.71 1.79 2.54 3.43
Steepness 2-5-10Y 0.48 1.07 0.37
Steepness vs. 3M 0.48 1.55 2.31
Carry + Roll 0.8 2.9 4.0
Hedge-Costs vs. CHF -0.40 
Carry + Roll Hedged CHF 1.1% 2.7% 3.1%
Long-term Equilibrium Interest Rate 3.6

GBP 3M 2Y 5Y 10Y 5Y5Y
Rates 0.54 1.20 1.96 2.49 3.09
Steepness 2-5-10Y 0.66 0.75 0.27
Steepness vs. 3M 0.66 1.41 1.94
Carry + Roll 0.9 2.4 3.6
Hedge-Costs vs. CHF -0.71 
Carry + Roll Hedged CHF 1.2% 2.1% 2.5%
Long-term Equilibrium Interest Rate 4.7
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Neupositionierung IST Obligationen Ausland CHF 
Track Record seit der Neupositionierung per August 2012 

99%

100%

101%

102%

103%

104%

105%

106%

107%

Jul 12 Nov 12 Mrz 13 Jul 13 Nov 13 Mrz 14 Jul 14

IST Obligationen Ausland CHF netto (nach Kosten)
SBI Foreign

-0.50%

-0.25%

0.00%

0.25%

0.50%

0.75%

1.00%

1.25%

1.50%

Jul 12 Nov 12 Mrz 13 Jul 13 Nov 13 Mrz 14 Jul 14

Relative Performance brutto (vor Kosten)

Quelle: Swiss & Global, Bloomberg, Daten per 4. September 2014 

Absolute Performance Relative Performance 
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Aktuelle Positionierung IST Obligationen Ausland CHF 
Kennzahlen 
 

Quelle: Swiss & Global, Daten per 4. September 2014 

 35% im globalen Universum 
investiert 

 Duration im Overlay Management 
gesteuert 

 Yield Pick-Up hedged CHF 
 

Gesamtvermögen

   davon Obligationen

   davon Cash 1.6%

Anteil globale Obligationen

Anzahl Titel

Ø Restlaufzeit (Jahre) 4.66      5.06

Ø Rendite (to Worst) 1.18      % 0.70      %

Ø Coupon 2.77      % 2.32      %

Modified Duration 4.19      4.63

   davon Derivate 0.03      

Ø Rating

Ø Govt. Spread 66 bps 43         bps

Ø Asset Swap Spread 53 bps bps

*Benchmark: SBI Foreign

IST Obli Ausland CHF Benchmark*

122'173'521    186'642 Mio

120'262'092    186'642 Mio

A+ AA-

27                   

1'911'430        -

35.30% 0.00%

347 644
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Aktuelle Positionierung IST Obligationen Ausland CHF 
Sektoren & Ratings 
 

Quelle: Swiss & Global, Daten per 4. September 2014 
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Aktuelle Positionierung IST Obligationen Ausland CHF 
Länder 
 

Quelle: Swiss & Global, Daten per 4. September 2014 

 Reduktion von konzentrierten und/oder teuren Risiken (z.B. AT, FR, NL, DE, Supranationale) 
 Übergewicht im globalen Corporate Universum (z.B. US, UK, ES) 
 Übergewicht ausgewählter Emerging Market Anleihen (z.B. BR, CL, CN, KR, TR) 
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Aktuelle Positionierung IST Obligationen Ausland CHF 
Zinsen & Währungen 
 

Quelle: Swiss & Global, Daten per 4. September 2014 
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64.70%

23.35%

8.44%
3.51% 0.00%

CHF
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GBP

 Globale Quote fast vollständig ausgenutzt 
(35.3% gegenüber maximalen 40%) 

 100% hedged CHF 
 

Währungen 
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Zusammenfassung 
CHF Obligationen: Ohne Währungsrisiko global investieren 

• Bewusstsein für den gewählten Benchmark ist wichtig 

• Der SBI Foreign Benchmark weist einige Problembereiche auf 

• Aktives, währungsgesichertes Management im globalen Universum bietet 
mehr Rendite und eine deutliche Erhöhung des Möglichkeiten-Sets, der 
Liquidität und der Diversifikation bezüglich Ländern, Sektoren, Ratings und 
Emittenten 

• IST Obligationen Ausland CHF kann, muss aber nicht im globalen Universum 
investieren 

• Der Anlageprozess von Swiss & Global stellt sicher, dass Opportunitäten und 
Risiken von spezialisierten Teams mit entsprechender Expertise und echter 
Portfolio-Verwaltung betreut werden 
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Dieses Dokument ist ausschliesslich für den internen Gebrauch durch Intermediäre von Swiss & Global Asset Management und/oder institutionelle bzw. qualifizierte Anleger bestimmt und darf 
nicht an Dritte weitergegeben werden. Insbesondere darf dieses Dokument nicht als Werbematerial für den öffentlichen Vertrieb oder sonstiges öffentliches Anbieten der Fonds, ihrer Teilfonds 
oder Anteilsklassen verwendet werden. Die Weiterverwendung von in diesem Dokument enthaltenen Fondsbeschreibungen liegt in der alleinigen Verantwortung des Intermediärs. 
Die Angaben in diesem Dokument dienen lediglich zum Zwecke der Information und stellen keine Anlageberatung dar. Für die Richtigkeit und Vollständigkeit der Angaben wird keine Haftung übernommen. Die 
in diesem Dokument enthaltenen Meinungen und Einschätzungen können sich ändern und geben die Ansicht von Swiss & Global Asset Management unter den derzeitigen Konjunkturbedingungen wieder. Bei 
diesem Dokument handelt es sich um Marketingmaterial. Anlagen sollen erst nach der gründlichen Lektüre des aktuellen Rechtsprospekts und/oder des Fondsreglements, der Wesentlichen 
Anlegerinformationen, der Statuten und des aktuellen Jahres- und Halbjahresberichts sowie nach einer Beratung durch einen unabhängigen Finanz- und Steuerspezialisten getätigt werden. Die erwähnten 
Dokumente erhalten Sie kostenlos in deutscher Sprache und in Papierform unter Tel. +41 58 426 60 00 oder bei den unten angegebenen Adressen. Der Wert und die Rendite der Anteile können fallen und 
steigen. Sie werden durch die Marktvolatilität sowie durch Wechselkursschwankungen beeinflusst. Swiss & Global Asset Management übernimmt keinerlei Haftung für allfällige Verluste. Die vergangene Wert- 
und Renditeentwicklung ist kein Indikator für deren laufende und zukünftige Entwicklung. Die Wert- und Renditeentwicklung berücksichtigt nicht allfällige beim Kauf, Rückkauf und/oder Umtausch der Anteile 
anfallende Kosten und Gebühren. Swiss & Global Asset Management ist nicht Teil der Julius Bär Gruppe. EU-harmonisierte Fonds sind Partie I Fonds nach Luxemburger Recht („Undertakings for Collective 
Investment in Transferable Securities“, „UCITS“, „Organismen für Gemeinsame Anlagen in Wertpapiere“, OGAW) UCITS sind grundsätzlich zum öffentlichen Vertrieb in Luxemburg registriert. Aufgrund der 
verschiedenen nationalen Registrierungsprozeduren kann keine Garantie abgegeben werden, dass jeder Fonds, Teilfonds oder jede Anteilsklasse in den Vertriebsländern und gleichzeitig registriert ist oder 
registriert werden wird. Eine aktuelle Registrierungsliste finden Sie auf www.jbfundnet.com. Bitte beachten Sie die unten angegebenen länderspezifischen Besonderheiten für in den jeweiligen Ländern 
registrierte UCITS. Nicht EU-harmonisierte Fonds („Non-UCITS“) wie Fonds nach Schweizer Recht, Specialised Investment Funds, (SIF) sowie Partie II Fonds nach Luxemburger Recht können in 
verschiedenen Gerichtsbarkeiten oder für gewisse Anlegergruppen für den Verkauf ungeeignet oder unzulässig sein. Die Fonds sind nicht in den Vereinigten Staaten und ihren abhängigen Territorien registriert 
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