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FESTVERZINSLICHE ANLAGEN WERFEN WIEDER
ERTRAGE AB — ABER BLEIBEN DIE ZINSEN
AUCH STABIL?

28.09.2023 | KEVIN THOZET

Wir bevorzugen festverzinsliche Anlagen, die Asymmetrie bieten.

Erwartete 1-Jahres-Renditen der verschiedenen festverzinslichen Segmente bei unterschiedlichen Szenarien (in %)
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Quelle: Carmignac, Bloomberg (Stand: 29.08.2023) Die Szenarien fir steigende und sinkende Renditen entsprechen entweder der modifizierten Duration oder der Spread-Duration, sofern zutreffend.

In den vergangenen zwei Jahren sind die Renditen festverzins-
licher Anlagen um ein Vielfaches gestiegen. Die Renditen von
Kern-Staatsanleihen haben das negative Terrain verlassen,
die von Schwellenlanderanleihen haben sich von 4,5% auf bei-
nahe 9% verdoppelt und jene europadischer High-Yield-Indizes
von 2,3% auf Uber 7% verdreifacht. Auf diesen hohen Niveaus
haben sich die Renditen nun stabilisiert.

Festverzinsliche Anlagen werfen wieder Ertrage ab!

Der Anstieg der Anleiherenditen bedeutet, dass der Carry®™
wieder einen wichtigen Performancetreiber fir festverzinsli-
che Anlagen darstellt. Das ist ein gutes Zeichen fur den Markt,
denn langfristig ist die Rendite der wichtigste Faktor fur die
Performance einer Anleihe - vorausgesetzt, Kreditausfalle
kdnnen minimiert werden, woflr aktive Manager ja da sind.
Das giltinsbesondere, da nun der Carry!” - und nicht mehr die
Spreadverengung® - der wichtigste Performancetreiber ist. Je
langer die Spreads auf dem aktuellen Niveau bleiben, desto
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langer wird es fur uns attraktive Gelegenheiten geben, die es
zu nutzen gilt.

Die Frage ist: Wenn sich die aktuelle Situation andert und die
Markte fur festverzinsliche Anlagen nicht die ,versprochene”
Rendite liefern (wie durch die schwarzen Balken in der Grafik
oben veranschaulicht), was kdnnte stattdessen passieren und
welche Auswirkungen hatte dies auf die Anleihenmarkte?

Bleiben die Zinsen stabil?

In unserem Hauptszenario fur die konjunkturelle Entwicklung
gehen wir davon aus, dass die Erholung in China an Fahrt ge-
winnt und sich die US-Wirtschaft weiterhin als robust erweist.
Dies duirfte die Erwartung einer sanften Landung des globalen
Konjunkturzyklus in den kommenden sechs Monaten unter-
stltzen - ein fur die Rentenmarkte besonders glinstiges Um-
feld.



Die zwei grof3ten Risiken fur unser Kernszenario sind Erstens
eine Uberraschend starke Inflation, die die Zinssatze in die
Hohe treibt, weil die Marktteilnehmer ihre Erwartungen be-
zlglich der Entwicklung von Disinflation und Geldpolitik einer
Uberprifung unterziehen. Zweitens eine deutliche Verlangsa-
mung des Wirtschaftswachstums, was zu niedrigeren Zinssat-
zen fuhren wirde - vor allem, da die Realzinsen derzeit be-

mente in allen drei Szenarien positive Ertrage erzielen. Kre-
ditmarkte mit ansehnlichen Renditen, strukturierte Kredite
und kurzfristige Staatsanleihen sind besonders attraktiv und
spielen daher eine entscheidende Rolle in unserer Allokation.

Da festverzinsliche Anlagen nun wieder Ertrage abwerfen,
mdussen sich die Anleger nicht mehr um die ,Stabilitat” des

sonders restriktiv sind. Beide Szenarien werden in der Grafik
oben durch die grinen und roten Balken dargestellt.

Zinsumfelds sorgen.

Interessanterweise zeigt unser einfaches und dennoch realis-
tisches Modell, dass bei festverzinslichen Anlagen einige Seg-

DIE THEORIE HINTER UNSERER BEWERTUNG NEHMEN WIR ALS HYPOTHETISCHES BEISPIEL

EINEN ITALIENISCHEN STAATSANLEIHENINDEX

Durch die Verwendung eines Modells, das auf

einfachen Annahmen beruht, kénnen wir die erwartete
Ertragsentwicklung einer festverzinslichen Anlage bestimmen.
Der erwartete Ertrag eines festverzinslichen Instruments kann
in zwei Komponenten unterteilt werden:

Ein italienischer Staatsanleihenindex erzielt derzeit eine
Rendite von 4% und hat eine modifizierte Duration von 5,4.

- Kernszenario:

Die Anleihe bietet einen Carry von 4% Uber 1 Jahr.
- Alternatives Szenario 1:

Anleiherenditen steigen um 1%. Die Rendite ware
4% fur die Carry-Komponente - 5,4% fur die
Kurskomponente = -1,4%.

- Alternatives Szenario 2:

Anleiherenditen sinken um 1%. Die Rendite ware
4% fir die Carry-Komponente + 5,4% fur die
Kurskomponente = 9,4%.

Anleihe abhangig ist.

2. Die Kurskomponente, die von der Entwicklung der
Anleihenrenditen abhangt (bei ansonsten gleichen
Bedingungen wirkt sich ein Anstieg der Anleihenrenditen
negativ und ein Ruckgang der Anleihenrenditen positiv
auf den Anleihenkurs aus).

Und somit kdnnen wir auf mittlere Sicht - sagen wir mal 1
Jahr - den Gewinn oder Verlust der einzelnen Komponenten
berechnen.
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1. Carry: Der Carry kann als der Ertrag definiert werden, den der Anleger aus der Differenz aus dem Halten einer Anleihe und den Finanzierungskosten erzielt. Der Carry ist eine Kennzahl, die den Anlegern zeigt, ob und
inwieweit der zeitliche Faktor zu ihren Gunsten wirkt (oder nicht!).

2. Spread: Anleihenmanager beobachten Renditespreads zwischen unterschiedlichen Arten von Anleihen, um die Risikoaufschlage zu vergleichen. Verengen sich beispielsweise Spreads zwischen Staats- und Unternehmen-
sanleihen, bedeutet das, dass die Risikopramie zwischen Unternehmens- und Staatsanleihen abnimmt. Zum Beispiel: Eine 10-jahrige Staatsanleihe mit einer Rendite von 5% und eine 10-jahrige Unternehmensanleihe mit einer
Rendite von 7% weisen einen Kreditspread von 200 Basispunkten auf.
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