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Matterhorn, Hochplateau
oder Mont Ventoux?

Borsen-Zeitung, 18.10.2023
Anders als am Bahnhof gibt es an der
Borse kein Signal fiir den Einstieg. Statt-
dessen miissen Anleger selbst eine Viel-
zahl unterschiedlicher Signale filtern, um
den richtigen Einstiegs- (und Ausstiegs-)
punkt zu finden. An den Anleihemérkten
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ist die Leitzinsentwicklung eines der dies-
beziiglich wichtigsten Signale — und hier
konnten wir aktuell vor einem Scheide-
punkt stehen: am Gipfelkreuz des Matter-
horns, auf einem Hochplateau oder im
ausgedehnten Aufstieg auf den Mont Ven-
toux. Die Zinsen konnten also sinken, sich
auf dem aktuellen Niveau einpendeln oder
noch weiter steigen.

Wie der Federal-Reserve-Vorsitzende
Jay Powell zuletzt erklart hat, ist die Fed
bereit, die Leitzinsen bei Bedarf weiter an-
zuheben, und entschlossen, an ihrer res-
triktiven Geldpolitik festzuhalten, bis sich
die Inflation nachhaltig ihrem Zielwert
ndhert und die Arbeitslosenzahlen auf
dem gewiinschten Niveau sind. Ahnlich
hat sich auch EZB-Prasidentin Christine
Lagarde geduliert, die in ihrem Mandat
jedoch nur die Inflation und nicht die Ar-
beitslosigkeit zum Ziel hat. Solange die
Inflationsrate nicht das 2-Prozent-Ziel der
Zentralbanken erreicht und sich dort ein-
pendelt, diirften also keine Zinssenkun-
gen in Sicht sein.

In diesem Umfeld spricht viel fiir Cor-
porate-Bond-Anlagen, die aktuell die
hochsten Gesamtrenditen seit mehr als
zehn Jahren bieten. Gemessen an den Cre-
dit Spreads sind die Bewertungen zwar
nicht mehr so attraktiv wie vor sechs oder
zwoOlf Monaten. Grund dafiir sind aller-
dings das glinstigere Risikoumfeld und
solide Unternehmensfundamentaldaten.
Nachdem weder der Energieschock noch
die drastischen Zinserh6hungen die Welt-
wirtschaft in die Knie gezwungen haben
und die Pleiten mehrerer US-Regionalban-
ken und der Credit Suisse keine System-
krise ausgelost haben, sind die Risikoauf-
schlédge deutlich gesunken.

Aus Gesamtrenditesicht sieht das Bild
besser aus. Die nominalen Renditen von
Investment-Grade-Anleihen in Dollar und
Euro sind so hoch wie seit tiber zehn Jah-
ren nicht mehr. Und, was noch wichtiger
ist: Die realen Ertrage aus diesen Anleihen
sind ebenfalls so hoch wie zuletzt vor der
globalen Finanzkrise. Auferdem liegen
die Renditen von Investment-Grade-Anlei-
hen deutlich iiber den Dividendenrenditen
von Aktien.

Insgesamt sind die Indexbewertungen
fiir Euro-Unternehmensanleihen giinsti-
ger als fiir Dollar-Anleihen. Wir sehen
jedoch selektive Moglichkeiten fiir eine
Diversifikation in US-Anleihen — und
mehrere Griinde, die fiir eine solche Di-
versifikation sprechen. Zum einen iiber-
steigen die Zinsunterschiede die Kosten
der Wéahrungsabsicherung bei kiirzeren
Laufzeiten. Zweitens haben wir im Sep-
tember bereits ein reges Emissionsgesche-
hen am US-Primédrmarkt gesehen, wobei
viele Unternehmen hohere Zinskupons
als bisher und grof3ziigige Neuemissions-
prdmien angeboten haben. Wir rechnen
mit weiteren Neuemissionen in den
nédchsten Monaten. Insbesondere fiir Ver-
sicherungsanleger mit einer Buy-and-
Maintain-Strategie kann es sich lohnen,
sich diese hoheren Zinsen zu sichern.
Drittens ist es wichtig zu bedenken, dass
Indizes nur Durchschnittswerte darstel-
len und Bond-Picker die Renditeunter-
schiede unter den Indexkomponenten
ausnutzen konnen. Je grofSer das Univer-
sum, desto groBer die zu erwartende
Streuung.

Unsere jiingste Modellierung eines
Unternehmensanleiheportfolios fiir Ver-
sicherungsanleger zeigt, dass eine Um-
schichtung weg von Euro-Anleihen —
selbst nach der Wahrungsabsicherung

—die Rendite erhohen kann. Bei ansonsten

unverdanderten Parametern konnte dies
bei einer guten Titelselektion gemi® un-
serem Modell bis zu 25 Basispunkte an
zusétzlicher Rendite bringen. Wir halten
es fiir zunehmend wahrscheinlich, dass
die US-Zinsen als Erstes sinken werden,
allerdings noch nicht so bald.

Die Risiken in Europa sind hoher und
damit auch die Wahrscheinlichkeit einer
Zinserhohung durch die EZB. Neben einer
Diversifikation in hochwertige US-Anlei-
hen konnte sich in diesem Umfeld eine
Barbell-Strategie mit einer Kombination
aus variabel und festverzinslichen Anlei-
hen auszahlen, um vom dufSerst attraktiven
kurzen Ende der Zinskurve zu profitieren

— zum Beispiel durch Immobilienkredite,
Direct Lending oder Senior Secured Loans.



