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Anleiheportfolios fir den Zins-Regimewechsel positionieren

VVon Michael Hiinseler, Leiter Aktives Anleihemanagement

Angesichts hoher Inflation steigen die Kapitalmarktzinsen — ein Trend, der sich fortsetzen
durfte. Dies macht Anpassungen der Portfoliostrategien erforderlich.
Unternehmensanleihen haben sich bislang erstaunlich robust verhalten. Papiere von
Banken und nicht zyklischen Emittenten weisen im aktuellen Marktumfeld das grof3te
Potential auf.

31. Marz 2022 - Die vergangenen Wochen waren von extremen Bewegungen in allen Segmenten des Kapitalmarktes
gezeichnet. Die Renditen zehnjéhriger US-Staatsanleihen stiegen seit Jahresbeginn um nahezu 100 Basispunkte auf
2,5% und damit weit (iber das Niveau hinaus, was die meisten Marktteilnehmer und Okonomen fiir méglich hielten. Bei
den funfjahrigen Treasuries fiel der Anstieg sogar noch starker aus, die Laufzeitkurve verflachte sich spurbar. Zwar war
angesichts der auf hohem Niveau verharrenden Inflation davon auszugehen, dass die Zentralbanken der
Industrienationen ihre Zurtickhaltung aufgeben und sukzessive die geldpolitischen Zigel straffen wirden. Mit dem
Ausbruch des militarischen Konfliktes in der Ukraine und dem damit verbundenen Einbruch der Boérsen war jedoch
zunachst eine Flucht in sichere Anlagen zu beobachten.

In der Folge setzte eine gegenlédufige Bewegung ein, die beispielsweise zehnjahrige Bundesanleihen temporéar wieder in
den Bereich negativer Renditen driickte. Die aktuelle Rendite von 0,6% langer laufender deutscher Staatsanleihen
deutet dagegen auf enormen Handlungsbedarf der EZB hin. War noch Anfang des Jahres in der Eurozone nur eine
Zinserh6hung um 10 Basispunkte in den Anleihekursen eingepreist, sind dies nun bereits mehrere Zinsschritte mit in der
Summe bis zu 60 Basispunkten Anhebung. In den USA hat die Notenbank im Marz zum ersten Mal seit 2018 den
Leitzins um 25 Basispunkte erhdht. Aktuell erwartet der Markt hier acht weitere Anpassungen um jeweils 25 Basispunkte
in den n&chsten 12 Monaten. Das wirde den US-amerikanischen Leitzins auf wenigstens 2,5% bringen, was zweifellos
nicht ohne Auswirkung auf die Realwirtschaft bliebe.

Das robuste Wirtschaftswachstum bei gleichzeitig mit 7,9% deutlich zu hoher Inflation lasst der US-amerikanischen
Zentralbank jedoch wenig Spielraum fur Zurtckhaltung. Zudem fihrte der aufgrund des Krieges in der Ukraine zu
befiirchtende Versorgungsengpass in den vergangenen Wochen zu einem starken Preisanstieg bei Rohstoffen,
insbesondere auch bei Ol und Gas. Zwar werden so die relativ teuren alternativen und erneuerbaren Energiequellen
durch den immensen Preisanstieg der fossilen Brennstoffe attraktiver, was dem Ziel der Klimaneutralitét bis 2050
entgegenkommt. Dennoch werden die Verbraucher diesen Kostenanstieg deutlich spiren, da er sich unmittelbar auf die
Mobilitat sowie Transportkosten auswirkt. Weiter bestehende Lieferkettenprobleme verschéarfen die Situation zusatzlich.
Unternehmen werden weiter nach Méglichkeit versuchen, ihre héheren Produktionskosten an die Verbraucher zu
Uiberwalzen. Auch deswegen ist davon auszugehen, dass die Preissteigerungsraten der Industrienationen langer auf zu
hohem Niveau bleiben werden. Selbst bei einem nennenswerten Riickgang der Inflation, der erst im nachsten Jahr
erwartet wird, durfte diese Uber den von der EZB angestrebten 2% bleiben.

Der sogenannte Regimewechsel, bei dem die Notenbanken von einer ultralockeren Geldpolitik in eine restriktive
Uibergehen, hat bereits sichtbare Spuren in der Anleihewelt hinterlassen. Die im Januar ausgegebene Bundesanleihe mit
0% Kupon und Féalligkeit im Februar 2032 hat zwischenzeitlich 7% ihres Wertes eingebf3t. Der Anteil negativ



rentierender Staatsanleihen, der noch im August 2019 etwa 50% betrug, ist auf unter 10% geschrumpft. Das rasante
Tempo des Zinsanstiegs beiderseits des Atlantiks wird sich wohl noch fortsetzen — jedoch nicht mehr in gleichem MaRe.
Fir zehnjahrige Treasuries ist ein Anstieg der Rendite auf 2,8% noch in diesem Jahr denkbar. Eine Invertierung der
Laufzeitkurve, bei der zweijahrige Anleihen héher als mittlere und langlaufende rentieren, ist wahrscheinlich und kénnte
bis zu minus 40 Basispunkte betragen. In der Eurozone kdnnte im Verlauf des Jahres die 75-Basispunkte-Marke bei
zehnjahrigen Bundesanleihen geknackt werden, eine zwischenzeitliche Seitwartsbewegung ist jedoch wahrscheinlich.

Lander mit schwécheren Bonitatsnoten wie etwa Italien oder Spanien, die unter héheren Energiekosten sowie
steigenden Zinsen starker leiden, sind trotz ihrer héheren Renditen vorerst weiter weniger attraktiv als deutsche
Bundesanleihen oder franzdsische Staatspapiere. Gedeckte Schuldverschreibungen wie Pfandbriefe bleiben angesichts
inrer gestiegenen Renditeaufschlége im Vergleich zu Staatsanleihen interessant. Uberraschend ist im aktuellen Umfeld
die Stabilitat der Aktien und Unternehmensanleihen. Beide Anlagesegmente haben den Schock des Ukrainekrieges
Uiberwunden und reagieren auf die derzeitige, auf eine Deeskalation hindeutende Nachrichtenlage mit Kursgewinnen.
Darin spiegelt sich ein insgesamt sehr gro3es Vertrauen des Kapitalmarktes in stabile Unternehmensgewinne und solide
Finanzen wider.

Gleichzeitig wachsen die Bedenken, dass die unter Handlungszwang geratenen Notenbanken mit zu entschiedenen
MaRnahmen die Wirtschaft abwiirgen und diese in eine Rezession abgleiten kénnte. Die Kunst des sogenannten ,Soft
Landing’, bei der die Inflationsgefahr entscharft wird, ohne dass das Wirtschaftswachstum Schaden nimmt, gilt als
anspruchsvoll und riskant. Auch wenn oftmals eine invertierte Zinsstrukturkurve als Warnsignal einer drohenden
Rezession interpretiert wird, ist aktuell nicht damit zu rechnen. Auch zeigt ein Blick in die Vergangenheit, dass steigende
Leitzinsen nicht notwendig zu héheren Risikopramien von Unternehmensanleihen fiihren mussen.

Dennoch bieten die jetzigen Renditeaufschlage keine allzu groRen Puffer Giber die Kompensation der gegebenen
Bonitatsrisiken hinaus. Wéhrend sich fir einige Branchen und Unternehmen die sprunghaft steigenden Staatsausgaben
fur Verteidigung, Infrastruktur sowie Energieerzeugung und -verteilung positiv ausnehmen sollten, wird es fir andere
wohl schwieriger werden. Inflationsbedingt sinkende Realeinkommen, die den Konsum belasten, héhere
Refinanzierungskosten sowie steigende Léhne werden wahrscheinlich in vielen Féllen mittelfristig den Gewinnmargen
der Firmen zusetzen.

Vor diesem Hintergrund wird es entscheidend sein, durch geeignete Selektion der Unternehmensanleihen das Portfolio
vor Wertverlusten zu schitzen. Finanzdienstleister, besonders Banken, profitieren von steigenden Zinsen und verfiigen
Uiber robuste Kapitalquoten. Nicht zyklische Unternehmen sollten im aktuellen Umfeld besser abschneiden als Zykliker.
Ein Ruckzug der Zentralbanken aus den umfangreichen Anleihekaufprogrammen dirfte zusatzlich belastend wirken und
spricht fir Anleihen solcher Unternehmen, die Uber bessere Ratings verfiigen. Wahrend also die kommenden Monate
noch schwer fir Schuldverschreibungen werden durften, sollte dies ihrer Rolle im Portfolio zugutekommen und der
Nachfrage mittelfristig Ruickenwind verleihen. Denn positive Renditen lassen Anleihen attraktiver werden, da Investoren
sich diese wieder |leisten® kdnnen.
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Uber die MEAG

Die MEAG steht fiir das Vermégensmanagement von Munich Re und ERGO. Die MEAG ist in Europa, Asien und
Nordamerika prasent und bietet ihr umfassendes Know-how institutionellen Anlegern und Privatkunden an. Insgesamt
verwaltet die MEAG Kapitalanlagen im Wert von derzeit 344 Milliarden Euro. Im Geschaft mit institutionellen Anlegern
und Privatkunden verwaltet die MEAG 59 Milliarden Euro (Stand 31.12.2021).
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