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Talking Point

Jamie Stuttard, Head of Pan-European Fixed Income

Im Jahr 2009 haben Investment-Grade-Unternehmensanleihen mit 17,5 Prozent den grof3ten
Mehrertrag gegentber Staatsanleihen seit 77 Jahren erreicht. Derart spektakulére
Uberschussrenditen werden sich 2010 wohl kaum wiederholen. Die nominalen Gesamtertrage des
letzten Jahres durften fur mindestens zehn Jahre einzigartig bleiben. Dennoch gibt es auch in den
Jahren 2010 und 2011 eine Reihe wichtiger fundamentaler und die Bewertungen stiitzender
Faktoren fur die Investment-Grade-Kreditmarkte. Diese Anlageklasse durfte deshalb im Vergleich zu
Staatsanleihen in diesem Jahr immerhin noch die zweit- oder dritthdchste Mehrrendite der
vergangenen zwolf Jahre erzielen kdnnen.

Risikopramien zum Jahresauftakt sprechen fur Mehrertrage

Daten der letzten 14 Jahre legen nahe, dass es eine Verbindung zwischen dem Niveau der
Risikopramie von Unternehmensanleihen zum Beginn eines Jahres und ihrer Mehrrendite im
Jahresverlauf gibt. Lagen die Risikopramien gegeniiber Staatsanleihen am Jahresanfang tiber 90
Basispunkten, fielen im Gesamtjahr durchschnittlich Mehrertrédge von 0,81 Prozent an. Umgekehrt
gab es im Schnitt Minderertrage von 0,95 Prozent, wenn die Risikopramien zu Beginn eines Jahres
unterhalb von 90 Basispunkten lagen. Bullenmarkte im Kreditsektor beginnen mit hohen
Risikopramien, wenn die Panik einen Hohepunkt erreicht und Politiker die Wirtschaft zu unterstitzen
beginnen. Die Rekordmehrertrage von 2009 etwa folgten auf eine in der Nachkriegsgeschichte
einmalige Risikoprédmie von 500 Basispunkten zum Jahresbeginn. Investment-Grade-
Unternehmensanleihen starteten mit einer Risikopramie von 170 Basispunkten oder 1,7 Prozent ins
Jahr 2010. Dies spricht fir weitere Mehrrenditen gegeniber Staatsanleihen, wenn die Risikopramien
im Jahresverlauf sinken. Meist geschieht dies, wenn Volkswirtschaften aus der Rezession in die
erste Halfte einer Aufschwungsphase tibergehen. Wie die Abbildung zeigt, stehen wir kurz vor
diesem Ubergang.
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Mehr als 200 Jahre Investments fir lhre Zukunft
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US-Industrieproduktionszyklen und Risikopramien am Kreditmarkt, Quelle: Federal Reserve, Bloomberg, Schroders

Bilanzpolitik macht Unternehmensanleihen sicherer, Fusionsrisiken sind Uberschaubar

An den Markten herrscht zum Teil Angst vor einem konjunkturellen Riickschlag, der die Erholung
zyklischer Investments im Jahr 2009 wieder zunichte macht. Historisch spricht zwar wenig fir ein
solches Szenario, aber die makrokonomischen Unsicherheiten sind nicht wegzudiskutieren, vor
allem mit Blick auf die hohen Schuldenstande der 6ffentlichen und privaten Haushalte in den
meisten westlichen Landern. Die Wachstumsrisiken sind also hoch. Doch selbst wenn sich die
Wirtschaftsleistung negativ entwickeln sollte haben Investment-Grade-Unternehmensanleihen den
Vorteil, innerhalb der Kapitalstruktur von Unternehmen an einer sehr giinstigen Position zu stehen.
Wer in Aktien investiert, muss beispielsweise Verwasserungen durch Bezugsrechtsemissionen
erleiden, er verliert im Konkursfall als erster sein Geld und ist von Restrukturierungen am starksten
betroffen.

Abgesehen von diesem strukturellen Vorteil profitieren Anleihen noch von einer weiteren
Entwicklung. Momentan verwenden Unternehmen ihre Uberschiisse meist im Sinne ihrer
Bonitéatsstarkung. Zinskupons sind derzeit sicherer als Dividenden, denn die Unternehmen kiirzen
die Ausschittungen an ihre Aktionére, um ihre Kreditrankings zu verbessern. Und die gefahrden sie
auch nicht durch riskante Ubernahmen und hohe Schulden. Sinkende Risikoaufschlage und billigere
Finanzierungsmaoglichkeiten kdnnten zwar wieder zu hoherer Fremdfinanzierung fihren, um Zukaufe
oder Fusionen zu finanzieren. Hier durften aber zunachst nur wenige bilanzstarke Unternehmen
aktiv werden. Strengere Vergaberichtlinien und die Kreditzuriickhaltung der Banken werden daftir
sorgen, dass Fusionen insgesamt nicht ausufern. Kaufen Firmen mit starken Ratings schwacher
eingestufte Firmen, steigt oft sogar das Rating der erworbenen Firma, was deren Anleihen zugute
kommt. Auch deshalb hat Schroders Firmen mit ,AAA"- oder ,AA"-Ratings in globalen
Kreditportfolios untergewichtet, ,BBB*“- und Hochzinstitel aber ibergewichtet.

Mehrrenditen gegenliber Baranlagen sorgen fur Zuflisse

Auch wenn die absoluten Renditen der Unternehmensanleihen auf historischen Tiefstdnden
rangieren, so liegen ihre Mehrrenditen gegeniber Baranlagen doch weit Glber dem historischen
Durchschnitt. Dies liegt daran, dass Baranlagen nahezu Nullrenditen bringen, die Risikopramien
hoch sind und die Renditekurve so steil ist wie selten zuvor. Der Renditevorsprung der
Unternehmensanleihen gegentuber Baranlagen durfte den Sektor im Jahr 2010 stark unterstitzen,
weil noch mehr Baranlagen in ,,BBB“-Anleihen umgeschichtet werden. Dies und die Verbreiterung
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des Unternehmensanleihemarktes, vor allem durch Emittenten aus dem Euroraum und den
Schwellenléandern, dirfte auch die Liquiditat wieder verbessern.

Probleme bei vermeintlich sicheren Staatsanleihen sind das Schliisselrisiko

Das vielleicht grofite Risiko fur die Gesamtertrdge von Unternehmensanleihen liegt in groReren
Verwerfungen an den traditionell als sicher geltenden Staatsanleiheméarkten. Wie Aktien oder
Hochzinstitel schneiden auch Unternehmensanleihen besser ab, wenn sich die Volatilitat in Grenzen
halt oder zurlickgeht. Steigt sie aber, tendieren Unternehmensanleihen zu einer schlechteren
Performance. Sollten groRere Probleme etwa in Japan, den Landern am Rand der Eurozone,
Grof3britannien oder sogar den USA auftreten, wirde die Volatilitat stark steigen. Was dann
passiert, zeigte sich im Jahr 2009 bereits wahrend der Dubai-Krise oder nach der Herabstufung der
Landerbonitat Griechenlands: Die Kurse aller riskanteren Anlageklassen fielen oder liefen seitwérts.

Ein weiteres Risiko flir Unternehmensanleihen besteht im Zufluss ,heiRen” Geldes. In den letzten
Jahren kam es in einer Reihe von Anlageklassen, etwa bei Rohstoffen oder Schwellenlanderaktien,
durch Zu- und Abfliisse spekulativen Geldes zu Blasenbildungen und Preisstirzen. Allerdings
kamen die Zuflisse in den Unternehmensanleihemarkt in diesem Zyklus bisher von einer breiten
Investorenbasis. Hedgefonds etwa hatten an Investment-Grade-Neuemissionen nur einen Anteil von
ein bis zwei Prozent. Privatanleger waren stérker vertreten, doch selbst wenn diese Anlegergruppe
Mittel abzieht, dirfte dieser Einfluss temporér sein und durch die Aktivitaten institutioneller Anleger
gemildert werden.

Fazit

Das niedrige Anfangsniveau der Renditen wird die Gesamtertrage begrenzen, doch angesichts der
Beinahe-Nullzinsen fir Baranlagen dirften Unternehmensanleihen bei einem Riickgang ihrer
Risikopramien auch im Jahr 2010 Mehrertrage liefern. Diese Uberrenditen werden nicht so hoch
sein wie 2009, aber mindestens so gut wie 2003, dem besten Jahr des letzten Bullenmarktes im
Kreditsektor. Damals betrug die Risikopramie gegeniiber Staatsanleihen zum Jahresbeginn 136
Basispunkte, zum Anfang dieses Jahres lag sie bei mehr als 170 Basispunkten. Auch weil die
Unternehmen ihre Bilanzen in Ordnung bringen und die Vorrangigkeit innerhalb der Kapitalstruktur
Unternehmensanleihen Sicherheit verleiht, dirften Investment-Grade-Titel besser abschneiden als
Staatsanleihen. Auf Gesamtertrage achtende Investoren sollten aber die Risiken der Staatsanleihen
im Auge behalten und Risiken aktiver absichern, um die noch immer vorhandenen, guten Chancen
an den Kreditmarkten im Jahr 2010 optimal zu nutzen.
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