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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 kdnnte
sich bis Jahresende verstérken. Daflr
sprechen historische, marktgetriebene
und laufzeitbedingte Griinde.

Erstens liegt die Spread-Differenz bei-
der Anleihekategorien nach wie vor
leicht Giber dem Durchschnitt der ver-
gangenen flinf Jahre. Aktuell betragt
der Risikoaufschlag fiir Anleihen mit
B-Rating rund 515 Basispunkte. Fir
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.

Zweitens lasst die gute Konjunktur in
Europa die Risikospreads abschmel-
zen. Zwar konnte die Situation in Grie-
chenland noch so manche Turbulenzen
an den Markten ausldsen. Der schwa-
che Euro und der giinstige Olpreis spre-
chen jedoch eher fiir eine Erholung.
Das beglinstigt vor allem die Kurse
von Anleihen mit einem schwécheren
Rating. Deren Spreads sinken liberpro-
portional.

Drittens haben die Bonds der B-Ka-
tegorie eine kirzere Duration. Im Eu-
ropa liegen sie im Schnitt bei 3,27
Jahren, fiir 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: Fir
B-Anleihen ist das Ende der Fahnen-
stange noch nicht erreicht.
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Fir Investoren in bonitatsstarke Un-
ternehmensanleihen verlief das erste
Halbjahr 2015 enttduschend. Zur Jah-
resmitte lagen sie mit -1,55 Prozent
hinten. Dafiir sorgte vor allem die Ent-
wicklung in Griechenland, die zu einer
Ausweitung der Risikoaufschlage fiihr-
te. Hinzu kam ein volatiles Zinsniveau.
Doch fir das zweite Halbjahr sollte die
Trendwende anstehen.

Fundamental bleibt die Lage erfreulich.
Die wirtschaftliche Erholung in der Eu-
rozone, der glinstige Euro-Wechselkurs
und der Olpreis werden die Geschéfte
der Unternehmen weiter stiitzen, die
Gewinne treiben und damit die Kredit-
kennziffern verbessern.Zudem hilft die
eher konservative Finanzierungspolitik
der europdischen Emittenten. Bei Divi-
dendenerhéhungen und Akquisitionen
hinken sie den USA noch immer deut-
lich hinterher. Zuletzt stieg der Risi-
koaufschlag des iboxx Euro Corporate
All gegenliber den Bundesanleihen auf
120 Basispunkte. Anfang Méarz waren
es noch 89 Basispunkten gewesen.

Hinzu kommt das ambitionierte Anlei-
he-Kaufprogramm der Europaischen
Zentralbank (EZB), die ihre Einkaufslis-
te jingst 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 Peripherielan-
dern. In Italien gehdren dazu beispiels-
weise der Energiekonzern Enel oder
der Gasnetzbetreiber SNAM. Gut még-
lich, dass die EZB diese Liste erweitert.
Dann ware der Kauf dhnlicher Papiere
in Frankreich, Holland oder Finnland
nicht ausgeschlossen.

Das zweite Halbjahr sollten also enge-
re Risikoaufschlage und somit eine po-
sitive Performance der Credit Spreads
kennzeichnen. Gleichzeitig stabilisiert
sich das Zinsniveau. Das erhéht fir gut
geratete Unternehmensanleihen die
Chancen, die schwache Performance
der ersten sechs Monate aufzuholen.
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