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PENSIONS & ASSETS: 

ZINSEN IM SPANNUNGSFELD VON INFLA-
TION UND KONJUNKTURELLEN RISIKEN
Aufgrund des starken Anstiegs der Energie-
SUHLVH�G¾ŪHQ�GLH�,QƺDWLRQVUDWHQ�DXVJHKHQG�
vom aktuellen Niveau weiter steigen. Wie 
VWDUN�GLHVHU�(ƸHNW�VHLQ�ZLUG�XQG�ZLH�ODQJH�
er andauern wird, ist zum jetzigen Zeitpunkt 
noch unklar, da er von der Unterbrechung der 
Energielieferungen ebenso abhängt wie von 
der Versorgungssicherheit von anderen Roh-
VWRƸHQ�DXV�5XVVODQG�XQG�GHU�8NUDLQH��'D]X�
NRPPHQ�DXFK�QRFK�=ZHLW��XQG�'ULΆUXQGHQ�
HƸHNWH�LQ�DQGHUHQ�7HLOHQ�GHU�:HOW�

'HU�3XWLQ�6FKRFN�G¾ŪH�VLFK�DOV�GHU�GULΆH�
große Rückschlag für die Globalisierung und 
GLH�JOREDOHQ�/LHIHUNHΆHQ�LQ�GHQ�OHW]WHQ�-DKUHQ�
erweisen – nach dem Handelskrieg zwischen 
den USA und China sowie den Unterbrechun-
JHQ�GHU�/LHIHUNHΆHQ�LP�=XVDPPHQKDQJ�PLW�
Covid. All diese Erfahrungen werden Unter-
nehmen weiterhin dazu veranlassen, ihre Akti - 
vitäten in Richtung auf mehr Widerstands-
fähigkeit, mehr lokale Produktion, höhere 
Lagerbestände und damit auf ein wahrschein-
OLFK�JHULQJHUHV�JHVDPWZLUWVFKD̄OLFKHV��SRWHQ-
zielles Wachstum in den kommenden Jahren 
neu zu organisieren.

8QPLΆHOEDUHU�ZHUGHQ�/LHIHUXQWHUEUHFKXQ-
gen, selbst wenn sie nur vorübergehend sind, 
zu einem Wachstumseinbruch führen, der un-
serer Meinung nach in Europa am ausgepräg-
testen und in den USA und anderen Regionen 
moderat sein wird. Eine Rezession in Europa 
G¾ŪH�MHGRFK�DXIJUXQG�PDVVLYHU�)LVNDOSUR-
gramme, Militärausgaben und Investitionen 
des Privatsektors in die Energieinfrastruktur 
sowie in die Cybersicherheit vermieden wer-
den können.

Die US-Notenbank Federal Reserve (Fed) 
scheint ihren Kurs beizubehalten, die höhe-
UHQ�,QƺDWLRQVHUZDUWXQJHQ�GXUFK�VWHLJHQGH�
Zinsen zu bekämpfen. Angesichts des deutlich 

EUHLWHUHQ�,QƺDWLRQVGUXFNV�HUZDUWHQ�ZLU�LQ�
diesem Jahr mehrere Anhebungen des Leit-
zinses. Pläne für Quantitative Tightening, also 
das Rückfahren der Bilanzsumme nach den 
Anleihekäufen der Fed der letzten Jahre, könn-
ten jedoch gestreckt, verschoben oder ganz 
abgesagt werden, wenn sich die Finanzlage 
verschlechtert oder andere Anzeichen von 
6WUHVV�LP�6\VWHP�DX̄UHWHQ�

Noch mehr als die Fed wird die Europäische 
Zentralbank (EZB) in einem datenabhängi-
gen Modus verharren. Angesichts zahlrei-
FKHU�ZLUWVFKD̄OLFKHU�$EZ¦UWVULVLNHQ�G¾UI-
WH�LKUH�XQPLΆHOEDUH�3ULRULW¦W�HKHU�DXI�GHU� 
%HN¦PS̅QJ�YRQ�5H]HVVLRQV��XQG�)LQDQ]-
VWDELOLW¦WVULVLNHQ�DOV�DXI�GHP�,QƺDWLRQVGUXFN�
liegen, zumal letzterer noch nicht so breit an-
gelegt ist wie in den USA. Zu bedenken ist 
auch, dass es innerhalb der Eurozone große 
Unterschiede hinsichtlich des Ausmaßes der 
Abhängigkeit von russischen Gasimporten, 
der Schnelligkeit, mit der sich höhere Energie-
preise auf die Verbraucherpreise auswirken, 
XQG�NRPSHQVDWRULVFKHU�%LQQHQHƸHNWH�JLEW��
In jedem Fall erwarten wir eine vorsichtige  
Geldpolitik, bis weitere Daten verfügbar sind, 
mit der Möglichkeit, dass sich die Beendigung 
der Netto-Wertpapierkäufe der EZB ver- 
zögern könnte. Mehr Flexibilität bei der 
Verwendung von Re-Investitionen fälliger 
Anleihen, die im Rahmen des Pandemie-Not-
fallkaufprogramms (PEPP) und des vorange-
gangenen Wertpapierkaufprogramms (APP) 
JHNDX̄�ZXUGHQ��N¸QQWH�EHL�%HGDUI�HEHQIDOOV�
möglich sein. Innerhalb unseres 12-monati-
gen Prognosehorizonts erwarten wir nun nur 
noch eine Zinserhöhung, was eine viel zaghaf-
tere Kehrtwende in der Geldpolitik bedeuten 
würde, als wir es noch vor einigen Wochen 
HUZDUWHW�K¦ΆHQ�

.XU]IULVWLJ�G¾ŪHQ�GLH�5HQGLWHQ�YRQ�6WDDWV-
anleihen weiterhin im Spannungsfeld zwi-
schen konjunkturellen Risiken, steigendem 
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DIE INFLATION IST ZURÜCK. 
EIN GAME CHANGER FÜR DIE 
ZINSSTRATEGIE? 
 

Die Zinswende wurde in den letzten zehn Jahren 
schon oft heraufbeschworen. Nun ist die Inflation 
so hoch wie seit fast einem halben Jahrhundert 
nicht mehr, die Fed im Zinser höhungsmodus und  
ein (potentielles) Ende von QE in Europa in  
Sicht: Die Zeichen für höhere Zinsen stehen nicht 
schlecht. Damit ist es Zeit, die Zinsstrategie  
unter die Lupe zu nehmen. Wie der LDI-Anleger 
sich aufstellen kann, um den Zinsausblick  
konsequent umzusetzen, erläutert R E N É  P E N Z L E R .

Der Autor R E N É  P E N Z L E R  
ist Managing Director und  
Head of Solutions der Multi  
Asset Group der DWS.
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notwendigen Laufzeiten so viel Duration 
wie nötig auf, um den strategischen Absiche-
rungsgrad zu erreichen. Die Liquidität und 
Flexibilität bei den Laufzeiten der Derivate 
ermöglichen eine passgenaue Umsetzung.

Ergänzung durch Optionsstrategien:
Der Basis-Hedge kann erweitert werden, um 
das Portfolio für eine gewisse Erwartung an 
die Zinsentwicklung aufzustellen. Hierzu 
bieten Optionen auf Swaps, also Swaptions, 
HLQLJH� LQWHUHVVDQWH�(LJHQVFKD̄HQ��GLH�GLH�
Zinsstrategie sinnvoll ergänzen können.

Trigger Level Strategie:
'LH�7UL̎HU�/HYHO�6WUDWHJLH�LVW�HLQH�8PVHW]XQJ�
der Durationssteuerung, die gleichzeitig Mehr - 
einnahmen durch Optionsprämien generiert. 
Das Vorgehen ist wie folgt:

=X�GHƹQLHUHQ�LVW��EHL�ZHOFKHP�=LQVQLYHDX�GHU�
Absicherungsgrad weiter angehoben werden 
soll. Zum einen orientiert sich das Level an 
der zugrundeliegenden Zinserwartung. Zum 
anderen bieten Szenarioanalysen eine gute 
0¸JOLFKNHLW��GLH�/HYHO�]X�GHƹQLHUHQ��'LH�$QD-
lyse beantwortet die Frage: Wenn Zinsen um 
ein gewisses Maß gestiegen sind, inwieweit 
KDW�VLFK�GHU�$XVƹQDQ]LHUXQJVJUDG�YHUEHVVHUW"�
Neben dem Zinsniveau muss natürlich auch 
die Entwicklung der anderen Anlageklassen 
simuliert werden.

Für die Umsetzung der Strategie werden 
3D\HU�6ZDSWLRQV�YHUNDX̄��)¾U�GHQ�9HUNDXI�
der Option erhält man Zusatzerträge durch 
die vereinnahmte Optionsprämie. Die genaue 
Funktionsweise lässt sich am besten an einem 
vereinfachten Beispiel veranschaulichen:

Der Anleger erwartet einen Anstieg um 1 
Prozentpunkt. Der Strike wird daher 100 
Basispunkte über dem aktuellen Niveau 
gewählt. Im LDI-Kontext wird das Zinsan-
stiegsszenario zusammen mit dem Absiche-
rungsniveau genutzt, um die Verbesserung 

,QƺDWLRQVGUXFN��HLQHU�LQVJHVDPW�ZHLWHUKLQ�
expansiven Geldpolitik und massiv steigen-
den Staatsverschuldung stehen. Auf Sicht von 
12 Monaten rechnen wir jedoch weiterhin mit 
einem Anstieg der Nominalrenditen.

WIE KANN SICH DER LDI-ANLEGER MIT 
DIESEM AUSBLICK POSITIONIEREN? 
Der Absicherungsgrad des nominellen Zins-
risikos ist eine zentrale Kennzahl im Risiko-
management. Je niedriger der Absicherungs-
JUDG��GHVWR�VW¦UNHU�SURƹWLHUW�GHU�$QOHJHU�YRQ�
einem steigenden Zinsniveau. Hier ist die 
verbindlichkeitsorientierte Sichtweise immer 
etwas kontraintuitiv. Steigende Zinsen führen 
natürlich zu einer negativen Marktwertent-
wicklung bei den Renten. Der Barwert der 
Verbindlichkeiten fällt bei längerer Duration 
aber stärker, was zu einer Erhöhung des Aus-
ƹQDQ]LHUXQJVJUDGHV�I¾KUW��(LQH�WUDQVSDUHQWH�
.RPPXQLNDWLRQ�PLW�DXVVDJHNU¦̄LJHQ�$QD-
lysen und verständlichem Reporting an alle 
Stakeholder ist im LDI-Bereich wichtig, damit 
HLQH�QHJDWLYH�:HUWHQWZLFNOXQJ�GHU�/LDELOLΑ�
Matching Assets im Gesamtkontext richtig 
interpretiert wird. Trotzdem freut sich nie-
mand über negative Returns der Renten. Wo 
ist also der › richtige ‹ Absicherungsgrad?

Unabhängig vom Ausblick und der erwarte-
ten Veränderung der Zinsen sollte zunächst 
in einem strukturierten Risikomanagement-
prozess ein strategischer Absicherungsgrad 
( Basis-Hedge ) gewählt werden, der die Risi- 
NRWUDJI¦KLJNHLW�GHV�7U¦JHUV�UHƺHNWLHUW��,P�
Kern werden in dem Prozess verschiedene 
Szenarien durchgespielt und berechnet, wie 
sich die Anlagen und Verbindlichkeiten im 
Wert ändern. Auf dieser Basis kann eine 
�LQIRUPLHUWH�(QWVFKHLGXQJ�JHWURƸHQ�ZHUGHQ��
welcher Absicherungsgrad die Risikotrag-
I¦KLJNHLW�DQJHPHVVHQ�UHƺHNWLHUW�

UMSETZUNG VIA SWAP OVERLAY ALS 
BASIS-HEDGE
Zur Umsetzung des strategischen Absi-
cherungsgrades bietet sich ein derivatives 
Zins-Overlay an. Das Overlay-Format bietet 
verschiedene Vorteile. Zum einen kann die 
Zins-Duration unabhängig von der zugrunde-
liegenden Asset-Allokation eingestellt wer-
den. Auch Veränderungen im Absicherungs-
JUDG�N¸QQHQ�ƺH[LEHO�XQG�Hƻ]LHQW�XPJHVHW]W�
werden, ohne größere Transaktionen oder 
Umschichtungen im Portfolio vorzunehmen. 
Einmal festgelegt, baut das Overlay in den 
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GHV�$XVƹQDQ]LHUXQJVJUDGHV�]X�EHUHFKQHQ��
7ULΆ�GHU�=LQVDQVWLHJ�ZLH�HUZDUWHW�HLQ��ZLUG�
die Option vom Käufer ausgeübt, und man 
bekommt automatisch einen Receiver Swap 
eingebucht, der die Duration des Portfolios 
verlängert. Der Umfang der Durationsver-
längerung hängt von der Laufzeit des Swaps 
und des Nominals ab. Bleibt das Zinsniveau 
unterhalb des Strikes, verfällt die Option, und 
es bleibt bei dem Basis-Hedge.

Durch die Optionsstrategie lässt sich also die 
Portfoliosteuerung gemäß der Zinserwartung 
und Risikotragfähigkeit konsequent umset-
zen. Steigen die Zinsen auf das erwartete  
1LYHDX��ZLUG�GLH�9HUEHVVHUXQJ�GHV�$XVƹQDQ-
zierungsgrades gesichert und die Duration 
verlängert. Wird das Niveau nicht erreicht, 
bleibt es bei dem niedrigeren Basis-Hedge. 
Die Prämie wird in beiden Fällen verein-
nahmt. 

TOO GOOD TO BE TRUE?
Wo sind nun die Nachteile, wenn es scheinbar 
kein Szenario gibt, das sich negativ auswirkt? 
Bei der Strategie legt man sich fest. Sollte das 
Zinsniveau deutlich über den Strike steigen, 
wäre es sicher besser gewesen, die Duration 
nicht zu verlängern. Das spiegelt sich auch 
in dem Marktwert des eingebuchten Swaps  
wider. Wenn zum Ende der Optionslaufzeit 

W I C H T I G E  H I N W E I S E
DWS ist der Markenname, unter dem die DWS 
Group GmbH & Co. KGaA und ihre Tochter-
gesellschaften ihre Geschäfte betreiben. Die 
jeweils verantwortlichen rechtlichen Einheiten, 
die Kunden Produkte oder Dienstleistungen der 
DWS anbieten, werden in den entsprechenden 
Verträgen, Verkaufsunterlagen oder sonstigen 
Produktinformationen benannt. Die in diesem 
Dokument enthaltenen Angaben stellen keine 
Anlageberatung dar. Alle Meinungsäußerungen 
geben die aktuelle Einschätzung von DWS  
International GmbH wieder, die sich ohne vor- 
herige Ankündigung ändern kann.

Prognosen sind kein verlässlicher Indikator für 
die zukünftige Wertentwicklung. Prognosen  
basieren auf Annahmen, Schätzungen, Ansich-
ten und hypothetischen Modellen oder Ana-
lysen, die sich als nicht zutreffend oder nicht 
korrekt herausstellen können. Wertentwicklun-
gen der Vergangenheit sind kein verlässlicher 
Indikator für die künftige Wertentwicklung.

Die Berechnung der Wertentwicklung erfolgt 
nach der BVI (Bundesverband Investment 
und Asset Management) Methode, d."h. ohne 
Berücksichtigung des Ausgabeaufschlages.  
Individuelle Kosten wie beispielsweise Gebüh-
ren, Provisionen und andere Entgelte sind  
in der Darstellung nicht berücksichtigt und 
würden sich bei Berücksichtigung negativ auf 
die Wertentwicklung auswirken.

Die in diesem Dokument enthaltenen Informa- 
tionen genügen nicht allen gesetzlichen Anfor- 
derungen zur Gewährleistung der Unvorein-
genommenheit von Anlageempfehlungen und 
Anlagestrategieempfehlungen und unterliegen 
keinem Verbot des Handels vor der Veröffent-
lichung solcher Empfehlungen. Die Vervielfälti-
gung, Veröffentlichung sowie die Weitergabe  
des Inhalts in jedweder Form sind nicht gestattet.
Das Dokument und die in ihm enthaltenen 
Informationen dürfen nur in solchen Staaten 
verbreitet oder veröffentlicht werden, in denen 
dies nach den jeweils anwendbaren Rechts-
vorschriften zulässig ist. Der direkte oder 
indirekte Vertrieb dieses Dokuments in den 
USA sowie dessen Übermittlung an oder für 
Rechnung von US-Personen oder an in den  
USA ansässige Personen sind untersagt.

DWS International GmbH 2019. Stand: Juli 2021

D U R A T I O N S V E R L Ä N G E R U N G  I N  E I N E M  Z I N S A N S T I E G S S Z E N A R I O 
I M  L D I - K O N T E X T .

 20-jähriger Swapsatz&&  Trigger 1&&  Trigger 2&&  Trigger 3&&
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die Zinsen deutlich höher sind als der Strike, 
hat der Swap gleich einen negativen Markt-
wert. Dessen muss man sich bewusst sein. 
Jedoch Reue – sie ist ein schlechter Ratgeber. 
Wenn das Zinsszenario tatsächlich eingetre-
WHQ�LVW�XQG�GHU�$XVƹQDQ]LHUXQJVJUDG�HQWVSUH-
chend gestiegen ist, dann hat man schon mal 
vieles richtig gemacht. 

Apropos richtig gemacht. Bei der Umsetzung 
GHU�7UL̎HU�/HYHO�6WUDWHJLH�JLEW�HV�HLQLJH�(LQ� 
ƺXVVIDNWRUHQ��GLH�EHDFKWHW�ZHUGHQ�P¾VVHQ�� 
Welche Laufzeiten wählt man, welchen  Strike?  
Ist die implizite Volatilität und damit die 
+¸KH�GHU�3U¦PLH�DNWXHOO�HKHU�DΆUDNWLY�RGHU�
nicht? Wie verteilt man die Optionen richtig, 
damit man auch über verschiedene Strikes  
XQG�/DXI]HLWHQ�GLYHUVLƹ]LHUW�LVW"�0HKUZHUW�
liefert der erfahrene Overlay Manager im 
5DKPHQ�NODU�GHƹQLHUWHU�5LFKWOLQLHQ��GLH�GLH�
Governance widerspiegeln. 

=LQVHQ�LP�6SDQQXQJVIHOG�YRQ�,QƺDWLRQ�XQG�
NRQMXQNWXUHOOHQ� 5LVLNHQ�� (LQ� EHU¾KPWHUb  
Kölner Analyst bewertete eine solch ambi-
valente Lage einst besonders salomonisch: 
» Es überwiegt eigentlich beides. «̻ Derarti-
ger Unsicherheit kann man nur mit einem 
strukturierten Prozess, durchdachtem Risiko-
management und einer smarten Zinsstrategie 
entgegen wirken.  TacAd

»!Einmal festgelegt, baut das Overlay in  
den notwendigen Laufzeiten so viel  
Duration wie nötig auf, um den strategi-
schen Absicherungsgrad zu erreichen.!«
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TRIGGER LEVEL-STRATEGIE

Quelle: DWS.

̿  Der deutsche Fußball-National-
spieler Lukas Podolski nach dem 
WM-Qualifikationsspiel gegen 
Finnland am 14. Oktober 2009 in 
Hamburg auf die Frage eines  
Reporters: » "Sind Sie enttäuscht  
über das 1:1 oder freuen Sie sich, 
dass Sie ein Tor gemacht haben? "«
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NUR FÜR INSTITUTIONELLE ANLEGER.

OUTCOMES MATTER

Institutionelle Anleger erwarten von ihrem Partner 
besondere Kenntnisse und langjährige Erfahrung. 
Als spezialisierter Asset- und Risikomanager bieten 
wir Ihnen kompetente Unterstützung bei der 
Vermögensverwaltung. Ihre Anlageziele stehen für 
uns an erster Stelle. Verlassen Sie sich auf unsere 
Expertise, um sie zu erreichen.   

069 12014-2650
www.insightinvestment.de

OUTCOMES MATTER
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LQVWLWXWLRQHOOH�0DUNΆHLOQHKPHU��'LH�,QKDOWH�XQG�GLH�:HUEH� 

inhalte einschließlich der von Gastautoren gelieferten Inhalte 
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keine Anlageberatung, oder ein Angebot hierzu. LEITERbAV 

(  PB  ), Herausgeber und Redaktion sowie Gastautoren über-

QHKPHQ�NHLQHUOHL�*DUDQWLH��*HZ¦KUOHLVWXQJ�RGHU�+D̄XQJ�I¾U�

Korrektheit, Richtigkeit, Aktualität oder Vollständigkeit der 

Inhalte gleich welcher Art. Dasselbe gilt für die Verwendung  

GLHVHV�$UWLNHOV�RGHU�GHVVHQ�,QKDOW��$XFK�MHJOLFKH�+D̄XQJ� 

für etwaige Vermögensschäden oder sonstige Schäden, die aus 

der Nutzung dieser Inhalte, beispielsweise zu Anlageentschei-

dungen (  handeln oder nicht handeln  ), resultieren könnten, ist 
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*DVWDXWRUHQ�LQ�GLHVHP�:HUN�DXI�:HUNH�RGHU�:HEVHLWHQ�'ULΆHU�

verweisen. Alle Meinungsäußerungen geben ausschließlich  

die Meinung des verfassenden Redakteurs, freien Mitarbeiters 

oder externen Autors wieder und sind subjektiver Natur.  

Es handelt sich dabei nur um aktuelle Einschätzungen, die sich 

ohne vorherige Ankündigung ändern können. Die Texte sind 
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