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— Positive, aber unter dem Trend

liegende Wachstumsraten,

eine ultralockere Geldpolitik,
unterschiedliche Verschuldungs-
trends und die allgemeine Suche
nach Rendite werden die Stim-
mung bis weit in das Jahr 2011
hinein weiter beherrschen.

Es wird jedoch eine andere An-
lagestrategie bendtigt, die dem
historisch niedrigen Renditeum-
feld, den veranderten Risiken
und dem aktuellen Spreadniveau
Rechnung tragt.

Um angesichts der gegenwartig
niedrigen Renditen dem Kunden-
wunsch nach einer hdheren Ren-
dite von mitunter nur ein paar
Basispunkten zu entsprechen,
bevorzugen wir weiterhin Unter-
nehmens- und verbriefte Anlei-
hen gegenuber Staatspapieren.

Die Sektorauswahl wird sich
2011 wahrscheinlich nicht als
bedeutende Quelle fir Uber-
schussrenditen erweisen.

Die gr6Bte Bedeutung durfte
der Titelselektion zukommen.

Jetzt, im Riickblick auf ein erneut ereignisreiches Jahr fiir die Ren-
tenmarkte und in Erwartung des neuen Jahres, kommt einem die Re-
dewendung ,,das Gleiche, nur anders“ in den Sinn. Die maBgeblichen
Themen, die die Rentenmarkte im Jahr 2010 bestimmt haben, sind
immer noch aktuell. Das positive, aber unter dem Trend liegende Wirt-
schaftswachstum, die ultralockere Geldpolitik, die unterschiedlichen
Verschuldungstrends sowie die allgemeine Suche nach Rendite diirften
die Anlegerstimmung noch bis weit in das Jahr 2011 hinein beherrschen.
Diese ilibergeordneten Trends pragen weiterhin unsere Strategie.

Was aber wird sich kiinftig andern? Unseres Erachtens wird eine an-
dere Anlagestrategie notwendig sein, um trotz der historisch niedrigen
Renditen weiterhin attraktive Ertrédge zu erwirtschaften. Darin liegen
Herausforderung und Chance zugleich, zumal einige Anleger ganz aus
festverzinslichen Wertpapieren aussteigen werden. Es zeigt aber auch,
dass nach 18 Monaten beeindruckender Ertrdge an den Rentenmérkten
die Quellen fiir Uberschussrenditen mittlerweile weitaus weniger offen-
sichtlich sind. Der Wertpapierauswahl diirfte daher in Zukunft eine deut-
lich gréBere Bedeutung zukommen.

AuBerdem diirften diese Trends phasenweise Wechsel zwischen Risiko-
bereitschaft und Risikoaversion der Anleger zur Folge haben. Dies wird

zu mehr Volatilitat bei mittleren Laufzeiten und Risikopramien fiihren, aber
auch zu Relative-Value-Méglichkeiten fiir Anleger, die diese nutzen kénnen.

Zuversicht in einem komplizierten Konjunkturszenario

Die Schétzungen fur das US-Wirtschaftswachstum wurden zuletzt angehoben, als Reaktion
auf die Wiedereinfuhrung niedrigerer Steuersatze im nachsten Jahr sowie die neu geschaffenen
Anreize fur Unternehmensinvestitionen. Eine ahnliche Aufwartskorrektur erfolgte Ende 2009,
nachdem Prasident Obama sein erstes Konjunkturpaket geschnlrt hatte. Allerdings durfte
es inzwischen niemanden mehr Uberraschen, dass 2011 erhebliche Schwierigkeiten auf die
USA zukommen werden. Der US-Wohnungsmarkt bleibt angeschlagen und eine potenzielle
Belastung flr den bereits arg gebeutelten amerikanischen Verbraucher, wahrend sich die
Stimmung in Washington entschieden gegen weitere direkte Konjunkturanreize richtet.

Die Kapazitatsiuberschisse und die Arbeitslosigkeit sind nach wie vor hoch, und die Vorteile
der quantitativen Lockerung fur die Wirtschaft diirften sich in Grenzen halten.

Unserer Ansicht nach durften diese wirtschaftlichen Gegenstrémungen unter dem Strich
zu einem positiven Ergebnis fuhren. Gleichwohl erzeugen sie ein Umfeld mit maBigen und unter
dem Trend liegenden Wachstumsraten, das nicht zu Inflationsdruck fuhrt.

Die Geldpolitik bleibt ausgesprochen expansiv

Dank dieses maBigen Wachstums der Binnenwirtschaft durfte die Geldpolitik in den USA ausge-
sprochen expansiv bleiben und damit einen wesentlichen Beitrag zur Stitzung des wirtschaftli-
chen Aufschwungs des Landes leisten. Die Federal Reserve hat tatséchlich sehr klar gemacht,
dass sie ihr doppeltes Mandat fur Vollbeschaftigung und Preisstabilitat durchaus ernst nimmt.
Man soll ja bekanntlich niemals nie sagen, aber wir kdnnen uns kaum vorstellen, dass die Fed
2011 die kurzfristigen Zinsen erhéhen wird. Eher durfte die US-Notenbank auf einen Riickgang
der Arbeitslosigkeit sowie einen weiteren deutlichen Abbau der Kapazitatsreserven warten und
in dieser Zeit andere geldpolitische Instrumente einsetzen, bevor sie die Zinsen anhebt.
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Der Schuldenabbau bleibt ein weitverbreitetes Ziel

Die Unternehmen haben im GroBen und Ganzen auf die schwache Wirtschaftslage reagiert und
bauen zur Erhéhung ihrer finanziellen Flexibilitat weiter ihre Fremdverschuldung ab. Die neue re-
publikanische Mehrheit in Washington durfte kinftige Ausgaben mit harter Hand lenken, wenn-
gleich es schwierig sein wird, bei der Senkung des Staatsdefizits echte Fortschritte zu erzielen.
Die Verbraucher schlieBlich sind beim Schuldenabbau nach wie vor auf eine Verbesserung der
Situation am Wohnungs- und am Arbeitsmarkt angewiesen.

Leider gibt es keine einfachen Rezepte fUr die Uber Jahrzehnte gewachsene Verschuldung.
Fest steht allerdings, dass sich die, hinsichtlich der finanziellen Stabilitat, unterschiedlichen
Tendenzen weiter in den Anleihenkursen niederschlagen werden.

Die Renditejagd geht weiter

Die anhaltend niedrigen Geldmarkt- und Treasury-Renditen werden die Anleger im kommenden
Jahr weiter zu riskanteren Anlagen veranlassen, um héhere Renditen zu erzielen. Dies durfte

zu einer Verengung der Risikopramie zwischen niedriger und héher rentierlichen Anlagen fuh-
ren. Da Anleger regelmaBig zu sichereren Investments zurlickkehren und sich um eine Senkung
des Risikos ihrer Portfolios bemUhen, aber auch zu einem Anstieg der Volatilitat.

Ahnliche Themen, aber andere Risiken

Ein zentraler Unterschied zwischen 2010 und 2011 besteht darin, dass die Risikopramien in vie-
len Sektoren mittlerweile deutlich zuriickgegangen sind. Dafur haben sich allerdings bestimmte
Risiken erhoht. Beispielsweise sehen sich die Unternehmen, die 2010 ihre liquiden Mittel

am starksten erhdht haben, jetzt zunehmenden Forderungen ausgesetzt, dieses Geld entweder
zu investieren oder an die Aktionare zuriickzugeben. Paradoxerweise kénnten dann einige der
finanziell solidesten Unternehmen ein groBBes Risiko fur die Anleihengldubiger darstellen, was er-
neut die Notwendigkeit einer guten Titelselektion unterstreicht.

Ein weiteres Problem ist die zunehmende Bedeutung der Geldpolitik. Es gibt im heutigen Finanz-
zeitalter kaum Beispiele fur eine derart umfangreiche Zentralbankintervention, wie sie zurzeit in den
USA zu beobachten ist. Die Politik der quantitativen Lockerung erscheint angesichts der finanziellen
und wirtschaftlichen Labilitat der USA gerechtfertigt, doch nimmt mit ihr unseres Erachtens auch
das Risiko geldpolitischer Fehler zu. Die Volatilitatsspitzen kdnnten gréBer werden und die Zinsen
sogar weit starker anziehen, wenn die Inflation (oder die Inflationserwartungen) zu steigen beginnt.

Andere Risiken, andere Anlagestrategien

of Massachusetts Amherst. Angesichts der oben genannten Punkte scheint klar zu sein, dass die groBen Anlagethemen fir

2011 sehr stark den Themen dhneln werden, die schon 2010 das Marktgeschehen beherrschten.

Dennoch sehen sich die Anleger zum Jahreswechsel vollig anderen Risiken und Spreadniveaus
,,Di e DiVGI’SiﬁZi erun g ren dl- gegenuber, weshalb in den néchsten zwdlf Monaten andere Anlagestrategien erforderlich sind.
testeigernder Positionen
Uber verschiedene Sek-
toren und Wertpapiere
hinweg wird an erster
Stelle stehen — ein Trend,
von dem aktive Manager

entsprechend profitieren.”

In Anbetracht der jingsten Anhebung der Wachstumsprognosen kénnten Anleger beispielsweise
versucht sein, auf kurze Durationen zu setzen. Unseres Erachtens durften jedoch die konjunk-
turellen Probleme anhalten. Entsprechend wirden wir starke Phasen der Rentenmérkte — wenn
die Wirtschaftsdaten enttduschen oder eine hohe Risikoaversion vorherrscht — zur Umsetzung
kostengunstiger Absicherungsstrategien nutzen. Wir denken dabei unter anderem an inflations-
gebundene Anleihen, Optionsstrategien oder sogar steuerbefreite Kommunalobligationen.

Wir glauben auch, dass die Anleger nach zusétzlichen Renditen von mitunter nur ein paar
Basispunkten Ausschau halten werden, weil in den USA mit einer langeren Niedrigzinsphase
zu rechnen ist. Aufgrund héherer Renditen und der unterschiedlichen Finanzierungsaussichten
durften Unternehmensanleihen und verbriefte Schuldtitel Staatsanleihen daher vorzuziehen
sein. Dabei wird wahrscheinlich die Sektorallokation in den nachsten zwoIf Monaten nicht mehr
die Bedeutung fiir die Erwirtschaftung von Uberschussertrégen haben wie noch in 2010.

Die Emittentenauswahl wird unserer Meinung nach eine weitaus wichtigere Rolle spielen. Es gibt
zum einen zahlreiche Unternehmen, die auf eine langere Phase mit maBigen Wachstumsraten
unzureichend vorbereitet sind, und zum anderen verbriefte Anlagen mit einem zu geringen
Fehlerspielraum in den Beleihungswerten. Einige Wertpapiere unterliegen dartber hinaus regu-
latorischen Anderungen, wie zum Beispiel nachrangige Finanzanleihen, oder werden zu Kursen
gehandelt, die die Risiken nicht vollstandig widerspiegeln. Andere Emittenten wiederum sind

gut fiir eine Bonitatsverbesserung positioniert oder kénnen selbst Ubernahmekandidaten sein.
Die Diversifizierung renditesteigernder Positionen Uber verschiedene Sektoren und Wertpapiere
hinweg dUrfte daher unseres Erachtens im neuen Jahr an erster Stelle stehen — ein Trend,

von dem aktive Manager wie wir entsprechend profitieren.

,Wir rechnen mit weiteren
phasenweisen Wechseln
zwischen Risikobereitschaft
und Risikoaversion.”
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