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Single B-Anleihen  
haben die Nase vorn

Zweitens lässt die gute Konjunktur in 
Europa die Risikospreads abschmel-
zen. Zwar könnte die Situation in Grie-
chenland noch so manche Turbulenzen 
an den Märkten auslösen. Der schwa-
che Euro und der günstige Ölpreis spre-
chen jedoch eher für eine Erholung. 
Das begünstigt vor allem die Kurse 
von Anleihen mit einem schwächeren 
Rating. Deren Spreads sinken überpro-
portional.

Drittens haben die Bonds der B-Ka-
tegorie eine kürzere Duration. Im Eu-
ropa liegen sie im Schnitt bei 3,27 
Jahren, für BB-Anleihen bei 3,88. Stei-
gen die Zinsen, reagieren die B-Anlei-
hen weniger stark. Sie bewahren also 
das Kapital ihrer Anleger besser als 
ihre mit BB-eingestuften Pendants. 
Die Schlussfolgerung lautet also: Für 
B-Anleihen ist das Ende der Fahnen-
stange noch nicht erreicht.

Anleihen mit einem B-Rating haben 
sich seit Jahresbeginn besser entwi-
ckelt als Anleihen der BB-Kategorie. 
Die Outperformance liegt bei mehr als 
2 Prozentpunkten. Dieser Trend könnte 
sich bis Jahresende verstärken. Dafür 
sprechen historische, marktgetriebene 
und laufzeitbedingte Gründe.

Erstens liegt die Spread-Differenz bei-
der Anleihekategorien nach wie vor 
leicht über dem Durchschnitt der ver-
gangenen fünf Jahre. Aktuell beträgt 
der Risikoaufschlag für Anleihen mit 
B-Rating rund 515 Basispunkte. Für 
BB-Anleihen sind es etwa 311 Basis-
punkte – ergibt also eine Differenz von 
mehr als 200 Basispunkten. Zum Ver-
gleich: Vor rund einem Jahr lag die Dif-
ferenz bei 140 Basispunkten.
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Für Investoren in bonitätsstarke Un-
ternehmensanleihen verlief das erste 
Halbjahr 2015 enttäuschend. Zur Jah-
resmitte lagen sie mit -1,55 Prozent 
hinten. Dafür sorgte vor allem die Ent-
wicklung in Griechenland, die zu einer 
Ausweitung der Risikoaufschläge führ-
te. Hinzu kam ein volatiles Zinsniveau. 
Doch für das zweite Halbjahr sollte die 
Trendwende anstehen.

Fundamental bleibt die Lage erfreulich. 
Die wirtschaftliche Erholung in der Eu-
rozone, der günstige Euro-Wechselkurs 
und der Ölpreis werden die Geschäfte 
der Unternehmen weiter stützen, die 
Gewinne treiben und damit die Kredit-
kennziffern verbessern. Zudem hilft die 
eher konservative Finanzierungspolitik 
der europäischen Emittenten. Bei Divi-
dendenerhöhungen und Akquisitionen 
hinken sie den USA noch immer deut-
lich hinterher. Zuletzt stieg der Risi-
koaufschlag des iboxx Euro Corporate 
All gegenüber den Bundesanleihen auf 
120 Basispunkte. Anfang März waren 
es noch 89 Basispunkten gewesen.

Hinzu kommt das ambitionierte Anlei-
he-Kaufprogramm der Europäischen 
Zentralbank (EZB), die ihre Einkaufslis-
te jüngst ausgeweitet hat. Seit Anfang 
Juli stehen neben staatsnahen Schuld-
titeln – so genannten „Agency Bonds“ 
– auch Anleihen von Unternehmen, an 
denen der Staat nur partiell beteiligt 
ist. Hinzugekommen sind vor allem 
Versorger-Anleihen aus Peripherielän-
dern. In Italien gehören dazu beispiels-
weise der Energiekonzern Enel oder 
der Gasnetzbetreiber SNAM. Gut mög-
lich, dass die EZB diese Liste erweitert. 
Dann wäre der Kauf ähnlicher Papiere 
in Frankreich, Holland oder Finnland 
nicht ausgeschlossen.

Das zweite Halbjahr sollten also enge-
re Risikoaufschläge und somit eine po-
sitive Performance der Credit Spreads 
kennzeichnen. Gleichzeitig stabilisiert 
sich das Zinsniveau. Das erhöht für gut 
geratete Unternehmensanleihen die 
Chancen, die schwache Performance 
der ersten sechs Monate aufzuholen.
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Meriten Investment Management GmbH (Meriten Investment Management) ist ein Finanzdienstleister im Bereich der Vermögensverwaltung für institutionelle und Wholesale-Kunden und eine Tochterge-
sellschaft von The Bank of New York Mellon Corporation. Meriten Investment Management verwaltet ein Vermögen von rund € 25,8 Mrd*. Zu den Kunden von Meriten Investment Management zählen Unter-
nehmen, Pensionskassen, Fondsgesellschaften, Stiftungen, Banken, Zentralbanken, Sparkassen, Regierungsbehörden und Versicherungsgesellschaften. Meriten Investment Management wurde im Jahre 
1969 in Düsseldorf gegründet und ist in Deutschland ein führender Anbieter von Spezialfonds und Fondsmanagement-Dienstleistungen. Weitere Informationen zu Meriten Investment Management unter:  
www.meriten.de. BNY Mellon Investment Management ist mit einem verwalteten Vermögen von 1,7 Billionen USD* eine der weltweit führenden Investmentmanagement-Gesellschaften und zählt in den USA 
zu den ersten Adressen im Bereich Wealth Management. BNY Mellon Investment Management umfasst die zu BNY Mellon gehörenden Investmentfirmen, Vermögensverwalter für vermögende Privatkunden 
sowie weltweite Vertriebsgesellschaften. Weitere Informationen erhalten Sie unter www.bnymellonim.com. BNY Mellon ist ein global operierender Finanzdienstleister, der seine Kunden in der Verwaltung und 
Betreuung ihres Finanzvermögens über die gesamte Anlagedauer unterstützt. Ob es sich den Kunden um Institutionen, Unternehmen oder Privatanleger handelt, BNY Mellon liefert stets kompetente Invest-
mentmanagement- und Wertpapierdienstleistungen und ist weltweit in 35 Ländern sowie in mehr als 100 Märkten tätig. Das Unternehmen verwahrt und administriert ein Volumen von 28,5 Billionen USD* und 
verwaltet ein Vermögen von 1,7 Billionen USD.* BNY Mellon ist somit entsprechend aufgestellt, um als zentraler Ansprechpartner zu fungieren und Kunden in allen Aspekten einer Anlage – Gestaltung, Handel, 
Verwaltung, Administration, Vertrieb oder Umstrukturierung – aktiv zu begleiten. BNY Mellon ist die Unternehmensmarke von The Bank of New York Mellon Corporation (NYSE: BK). Weitere Informationen sind 
unter www.bnymellon.com sowie über Twitter unter @BNYMellon erhältlich. 

*Stand: 30. Juni 2015
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tionen halten, solche Wertpapiere kaufen oder verkaufen, sich als Marketmaker oder auf andere Weise in einem sonstigen Geschäft mit diesen Wertpa¬pieren engagieren und Courtage oder andere Vergütungen 
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Management GmbH, Herzogstraße 15, 40217 Düsseldorf oder unter www.meriten.de bezogen werden. Sollte der Fonds Anlagen in einer Währung tätigen, die nicht der Heimatwährung des Investors entspricht, 
kann der Anteilswert zusätzlichen Wechselkursschwankungen unterliegen. Der Wert der Anteile und der Ertrag daraus können sowohl fallen als auch steigen, und ein Investor erhält unter Umständen nicht den 
angelegten Betrag zurück. Dieses Material ist nur für professionelle Kunden bestimmt und nicht zur Aushändigung an Privatkunden gedacht bzw. darf von diesen nicht als Entscheidungsgrundlage herangezo-
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nen Daten. STOXX war bei der Herstellung und Aufbereitung von in diesem Bericht enthaltenen Informationen in keiner Weise beteiligt und schliesst für solche Informationen jede Gewähr und jede Haftung aus, 
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