Management

Zinsstrategien in einem geopolitisch unberechenbaren Umfeld

Wieviel Zinslast ertragt
das Spital-Bauprojekt?

Anders als Aktienmarkte, bei welchen es zumindest eine Korrelation zum unternehmerischen Erfolg der

abgebildeten Unternehmen gibt, ist der Zinsmarkt nahezu unberechenbar und wird stark von geopoliti-

schen Ereignissen beeinflusst. Entscheidungen, welche als massgebend gewertet werden, haben einen

unmittelbaren Einfluss auf den Zinsverlauf. Das ist gerade bei Investitionen fiir Spitalneubauten wesent-

lich, die tiber eine lingere Zeit optimal zu finanzieren sind.

Der Entscheid der Schweizer Nationalbank,
Negativzinsen einzuflhren, der Brexit oder auch
ganz aktuelle Themen wie die Aufkindigung des
Atomdeals der USA mit dem Iran, wiederspiegeln
sich umgehend in der Zinskurve.

Natrlich wird der Zinsverlauf nicht nur von
negativ behafteten Ereignissen beeinflusst, son-
dern auch von Optimismus, Wirtschaftswachs-
tum und generell positiver Haltung vor allem von
wirtschaftsstarken Landern wie der USA, China
und der Mitgliedstaaten der Europaischen Uni-
on.Anders als von vielen Experten erwartet, hat
sich zum Beispiel die Wahl Donald Trumps posi-
tiv auf die internationalen Markte ausgeubt, 2017
war fur die grossen Aktienmarkte ein regelrech-
tes «Boom»-Jahr. Dies hat sich wiederum auch

in den Zinsen wiederspiegelt. Die stetige Zins-
erhdéhung der Federal Reserve Bank hat die
positive Entwicklung der Zinsen weiter aktiv
beeinflusst. Das Jahr 2018 hat bereits wieder
relativ nervds begonnen. Nach einem starken
Zinsanstieg folgte ab Mitte Februar eine Korrek-
tur nach unten.

Was die Schweizer Franken Zinsen betrifft, deu-
tet vieles darauf hin, dass aufgrund der Abhéan-
gigkeit zur Européischen Union auch die Zinsen
stark mit den Entscheidungen der Europaischen
Zentralbank korrelieren. Aufgrund der noch
immer vorherrschenden hohen Verschuldung,
gerade im studeuropaischen Raum, ist das Inte-
resse an einer (zumindest starken) Zinserhéhung
begrenzt. Die Interessen unterscheiden sich hier

zu den Anlegern, darunter viele Institutionelle,
welche schon langer unter einem Anlagenot-
stand leiden.

Sollen Zinsen abgesichert werden?

Unter dieser Pramisse stellt sich die Frage, ob
und wie man seine Zinsen absichern soll. Wie
eingangs erlautert, ist der Zinsmarkt faktisch
unberechenbar und reagiert stark auf geopoli-
tische Ereignisse. Entsprechend sind auch Mei-
nungen oder Aussagen von Experten eher mit
Vorsicht zu betrachten, da unvorhersehbare
oder Uberraschende Ereignisse nicht voraus-
gesehen werden konnen.

Neben den klassischen, fur den Retail-Kunden
zuganglichen Instrumenten, wie der Festhypo-
thek, der Libor-Hypothek oder der mittlerweile
ausgedienten Variablen-Hypothek, haben Unter-
nehmen oder Privatpersonen mit grosseren
Finanzierungsvolumen Zugang zu weiteren Zins-
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absicherungsinstrumenten wie beispielsweise
Zinsderivaten (z.B. Zinsswaps). Unter Anwen-
dung der genannten Instrumente kann eine fur
sich passende Zinsabsicherungsstrategie, mit
seinen Vor- und Nachteilen, umgesetzt werden.
Gerade wer sich in den letzten Jahren haupt-
sachlich mittels den variablen Libor-Hypotheken
finanziert hat, konnte von den tiefen Zinsen stark
profitieren und erheblich an Finanzierungskos-
ten sparen. Eine Finanzierung rein auf Libor-Ba-
Sis birgt aber auch erhebliche Risiken, da man
den volatilen Markten, welche an die geopoliti-
schen Entscheidungen gekoppelt sind, vollstan-
dig ausgesetzt ist. Deshalb kann es aus einer
Risikobetrachtung durchaus Sinn machen, von
den auch heute historisch noch sehr glnstigen
Swapsatzen (Uberjahriger Marktzins), zu profi-
tieren und zum Beispiel eine Festhypothek oder
ein Zinsderivat fUr eine langere Laufzeit abzu-
schliessen.
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Wie sieht eine
Zinsabsicherungsstrategie aus?

Die hdhere, daflr fur eine gewisse Laufzeit fixe
Verzinsung, kann als «Versicherungspramie»
gesehen werden. Wie soll man also fur sich oder
fur sein Unternehmen eine Zinsabsicherungs-
strategie bilden? Ein Immobilieninvestor hatim
Vergleich zu einer Gesundheitsinstitution, vor
allem im offentlich-rechtlichen-Segment, in der
Regel eine andere Auffassung. Geht es dem
Immobilieninvestor hauptsachlich um die Ren-
dite (eine hohere Verzinsung schmalert auto-
matisch die Rendite), muss sich ein Spital die
Frage stellen, ob es die Zinsen auch in einem
hoheren Zinsumfeld mit dem erwarteten EBIT-
DA (Ertrag vor Zinsen, Steuern und Abschrei-
bungen) bezahlen kann. Um dies zu testen,
konnen mit sogenannten «Stresstests» ver-
schiedenen Simulationen durchgefuhrt werden,
um die Tragbarkeit auch in einem hohen Zins-
umfeld zu testen.

In der Abbildung 2 werden neben der Markter-
wartungskurve (violett) 3 weitere Szenarien

Abbildung 1: Zinskurve des 10-Jahres-Swapsatz, Quelle Bloomberg.
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(Marktszenario plus 1%, Marktszenario plus 2%
sowie ein Negativzinsszenario) dargestellt.

Das Ergebnis solcher «Stresstests» zeigt auf,
wo ein Unternehmen in Bedrangnis kommen
kann, beziehungsweise ab welcher Zinsbelas-
tung der EBITDA nicht mehr ausreicht um die
Zinslast zu bezahlen. Die Abbildung 3 zeigt
illustrativ, wie sich die Zinskosten unter der
Anwendung der vier Zinsszenarien und
der Implementierung einer Zinsabsicherungs-
strategie von 50% auf dem Libor-Volumen fur
4 Jahre verandert.

FUr jedes Bedurfnis kénnen individuell ange-
passte Szenarien mit verschiedenen Produkten
und Laufzeiten berechnet werden. Jede Strategie
und jedes Produkt hat seine Vor- und Nachteile.
Langere Laufzeiten sind zum Beispiel teurerer,
daflr bieten sie eine langfristige Kostensicher-
heit. Festhypotheken kosten im Vergleich zu
einer Libor-Hypothek und einer Zinsabsicherung
mittels Zinsswaps mehr, daflr gibt es keine
Negativzinsrisiken (0%-Untergrenzen in den
Kreditvertragen).

Abbildung 2: Die Entwicklung Schweizer Zinsen macht die aktuelle Tiefzinssituation deutlich;

Quelle: Bloomberg
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Individuelle Bediirfnisse
sorgfaltig beachten

Neben der reinen Zinskostenbetrachtung spielt
auch die auf die individuellen Bedurfnisse abge-
stimmte Finanzierungsstruktur eine wichtige
Rolle. Auch wenn eine Zinsabsicherung genau
auf eine Finanzplanung und deren erwartete
Ertrage und Investitionsvorhaben abgebildet ist,
basiert die Strategie eben doch nur auf einer
«Erwartung», welche je weiter weg, desto unsi-
cherer ist. Gleich wie die Zinsmarkte konnen
unvorhergesehene Ereignisse, wie verandernde
Staatsbeitrage im Gesundheitswesen, struktu-
relle Anderungen oder sowoh! positive wie auch
negative Ertragsergebnisse zu einer neuen Aus-
gangslage fuhren. Ein besser als erwartetes
Finanzergebnis kann zum Beispiel heissen, dass
die zusatzlich tberschissigen finanziellen Mittel
zur erhdhten Ruckfuhrung des Kredits verwen-
det werden kdnnten. Dies ist aber nur maoglich,
wenn die Finanzierungsstruktur mit einer gewis-
sen Flexibilitat ausgestattet wurde.

Wichtig ist letztendlich, dass man sich mit seiner
gewahlten Strategie und dem gewahlten Finan-
zierungsprodukt wohl fuhlt und die Entschei-
dungstrager (Geschaftsleitung, VR etc.) auch
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Abbildung 3: Illustratives Beispiel einer Zinsabsicherungsstrategie

dazu stehen. Zu einem spateren Zeitpunkt kann
eine gewahlte Strategie moglicherweise als
nicht erfolgreich betrachtet werden (zum Bei-
spiel ein Abschluss langer Festhypotheken vor
der Einfuhrung der Negativzinsen), zum Zeit-
punkt des Entscheids aber durchaus sinnvoll
gewesen sein (der Abschluss der langen Fest-

hypotheken hat dem Unternehmen langfristig
zwar teurere, daflr konstante Kostensicherheit
gebracht). Der Fokus sollte also weniger auf den
unberechenbaren Zinsmarkten liegen, sondern
auf einer fUr sich und das Unternehmen, sowohl
in strategischer wie auch finanzieller Hinsicht,
passenden Strategie.
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