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Anleihen — auch 2013 eine attraktive Asset Klasse?

Nach dem sehr starken Anleihejahr 2012 gilt es nach vorne zu sehen und Uberlegungen
zum Portfolio 2013 anzustellen. Wir sind fur langere Zeit mit einem Umfeld niedriger
Zentralbank-Zinsen konfrontiert und mussen diesem Umfeld begegnen. Die beste
Chance auf ein gutes Ergebnis haben wir mit sehr breit gestreuten Portfolios, die Risi-
ken aktiv managen kénnen.

Im Anleihen-Management war das vergangene Jahr mit Sicherheit herausfordernd, aber mit
einer Performance von rund 10 Prozent! kann es als ertragreiches Jahr fiir Investoren bezeich-
net werden. Der Grund fir dieses hohe Ergebnis lag vor allem darin, dass die EZB die Kasta-
nien aus dem Feuer geholt hat und mit den Tendern zu Jahresbeginn (Liquiditat fur Banken)
und der OMT-Ankiundigung im Sommer (unbegrenzte Mittel zur Stitzung der Anleihen
schwankender Staaten) eine Rally der ,,risikoreichen” Anleihen in Gang gesetzt hat. Um diese
Performance zu erreichen, mussten Risiken akzeptiert werden — sowohl mit langeren Lauf-
zeiten, als auch mit der Gefahr von Ausfallen.

Wie nach jedem starken Anleihen-Jahr und dementsprechend ,,niedrigen* Renditen kommt
damit die berechtigte Frage auf: ,,Wie lange konnen Anleihen noch steigen?* oder eher ,,Wie
lange konnen Renditen noch fallen?* Wir skizzieren diesbeziiglich eine mdgliche Antwort
und behandeln den noch viel wichtigeren Punkt: ,,Was soll ich mit meinem Anleihenexposure
im Jahr 2013 tun?*

Wie tief kbnnen Renditen fallen?

Im funften Jahr nach Lehman k&mpfen wir immer noch gegen eine hartnackige Wirtschafts-
krise und der Ausgang dieses Kampfes ist nach wie vor ungewiss. Die Ldsungsvorschléage,
wie sie uns beinahe taglich von Politikern Gber die Frihnachrichten préasentiert werden, sind
genauso Ableitungen aus den Lehren des vergangenen Jahrhunderts, wie die Antworten der
Notenbanken. ,,Es bedarf gemeinsamer Aktionen, um die Weltwirtschaft wieder in Schwung
zu bringen!*, ,,.Die Notenbanken kénnen nicht die Politik von ihrer Verantwortung zur Bud-
getsanierung befreien!*, usw. Im Hintergrund héren wir von zwei Extremen. Zum einen die
Angst vor einer auller Kontrolle geratenden Inflation und zum anderen die Furcht vor einem
Rickfall in eine starke Rezession. Immer grof3er wird die Wahrscheinlichkeit fur langere Zeit
in einem ,,japanischen Szenario“ festzustecken. Das bedeutet: kaum Wachstum, keine Infla-
tion oder sogar Deflation, expansive Notenbanken und weiterhin hohe Staatsschulden. Vor
allem heil3t das aber: extrem niedrige Renditen auf sehr lange Zeit. Die beste Assetklasse in

! Zum Beispiel zeigt der Barclays Euro Aggregate Index eine Performance von 11,19% fiir das Jahr 2012.
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solch einem Szenario? Lange High-Grade-Unternehmensanleihen — knapp vor langen Staats-
anleihen! Und Aktien? Bei der Betrachtung des Nikkei-Index seit den 1980ern verzichtet man
eher auf'sie ...

Ein ,,japanisches Szenario* ist fiir die USA und Europa alles andere als sicher. Die meisten
Notenbanker und Politiker tun ihr Moglichstes, um uns auf einen moderaten Wachstumspfad
mit bestenfalls kurzfristig erhohten Inflationsraten (zum Schuldenabbau) zuriickzubringen.
Mit einer gewissen Flexibilisierung des Wirtschaftens kann das sogar gelingen (sehr grob ge-
sprochen: Abbau von Hemmnissen bei Aufbau und Fiihrung von Unternehmen — bei naherem
Interesse lohnt sich ein Blick auf Mario Montis Programm). Doch der Erfolg ist fraglich und
wenn wir ehrlich sind: Trotz 20 Jahren Krise ist Japan ein Land von Uberaus betrachtlichem
Wohlstand und Lebensqualitat!

Die Renditen kdnnen also tatsachlich noch fallen. Es genigt aber schon, dass sie gleich blei-
ben oder nur sehr langsam steigen. Die Notenbanken werden sich mit hoher Wahrscheinlich-
keit noch viel Zeit lassen, bevor sie die Zinsen erhéhen.

Risiken

Von einem abrupten Anstieg der Renditen ist letztlich nicht unbedingt auszugehen, aber durch
die niedrigen Renditen hat sich das Risiko eines Riickschlags doch stark erhoht, oder?

Wenn die Apple-Aktie in kurzer Zeit wieder um 30 Prozent gestiegen ist, wird die erste Re-
aktion sein, das Risiko eines ebenso groRen Riickschlags zu furchten. Als Zweites sollte man
die Bewertung der Apple-Aktie anhand der Geschéftsentwicklung betrachten und als Drittes
die Gewichtung der Aktie im Portfolio Uberprifen. Genauso wollen wir auch bei Anleihen
vorgehen.

Wie oben schon erwéhnt, haben die Notenbanken keine Eile die Zinsen zu erhéhen. Der
nachste absehbare Schritt in Europa dirfte eher eine kleine Senkung sein, wenn sich die
Wachstumszahlen nicht verbessern. Negative Wachstumsbeitrdge durch Sparanstrengungen
der Staaten werden in den né&chsten Jahren einen geringen Leitzins unterstutzen.

Welche Renditen soll man zur Einschéatzung des Niveaus betrachten? Die 10-jahrige deutsche
Bund-Rendite bei 1,6 Prozent enthélt noch immer eine ,,Sicherheitspramie®, die Investoren zu
zahlen bereit sind, um eine mdoglichst hohe Sicherheit der Rickzahlung zu haben.
Doch selbst bei einer zusitzlichen ,,Sicherheitspramie von 0,2 Prozent (1,6 + 0,2 =
1,8 Prozent Gesamtrendite) entspricht dies einer Leitzinserwartung von einem Prozent fir die
néchsten vier Jahre, gefolgt von einer Erhohung auf zwei Prozent fir die darauffolgenden
Jahre und letztlich einer Zinsanhebung auf drei Prozent im Jahr 2021.

Das ist unter normalen Verhaltnissen extrem konservativ und macht wirklich nur dann Sinn,
wenn die Mdglichkeit des oben erwéhnten ,,japanischen Szenarios® mit eingerechnet wird.
Das wiirde ,,Nullzins* auf die ganzen zehn Jahre bedeuten. Geben wir dieser Nullzins-Alter-
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native in unserem Rechenbeispiel eine Wahrscheinlichkeit von nur 30 Prozent, dann korres-
pondiert die ,,normale Zinsentwicklung mit einer Erhohung des Leitzinses um einen Prozent
alle zwei Jahre. Das klingt schon eher fair gepreist.

Die tiefen Renditen bergen Rickschlagspotential, doch diese Renditen preisen Erwartungen
fiir die kommenden Jahre relativ fair ein. Ihre strategische Zielduration sollte sich also nach
wie vor zu allererst an der Gestaltung des Gesamtportfolios orientieren (mehr Aktien — mehr
Risiko — mehr Duration), und taktisch nur leicht untergewichtet sein.

Die im Preis reflektierten Zinserwartungen sind relativ fair, beinhalten aber ,,Sicherheitspra-
mien® fiir hohe und ,,Risikopramien® fiir schlechte Bonitdten! Wir empfehlen schon ldngere
Zeit in stark diversifizierte Portfolios zu investieren. Bei einem Portfolio mit nur wenigen
Titeln muss man zwangslaufig hohe Bonitaten kaufen und Sicherheitspramien zahlen. In breit
gestreuten Portfolios mit Unternehmensanleihen, High Yields, Opportunitaten aus der Peri-
pherie oder Pfandbriefen kann man Risikoprdmien kassieren, weil man die Risiken eines ein-
zelnen Ausfalls so stark verdiinnt, dass dieser durch viele starke Performer mehr als ausgegli-
chen werden kann.

Anleihen-Portfolio 2013

Wir werden mit den niedrigen Anleihe-Renditen noch einige Jahre zurechtkommen missen.
Unsere Aufgabe als Anleihen-Manager ist es, in dem vorgegebenen Risikorahmen ein mog-
lichst gutes Ergebnis zu erzielen. Es gilt nicht, bestimmte absolute Levels zu erreichen, son-
dern aus den Umsténden das Beste herauszuholen. Momentan sehen wir die Chancen dazu am
vorteilhaftesten, indem wir Unternehmensanleihen und Pfandbriefe stark gewichten, dsterrei-
chische Staatsanleihen statt deutsche Staatsanleihen investieren, die Erholung in der Periphe-
rie zumindest zu einem guten Teil mitmachen und inflationsgebundene Anleihen als langfris-
tige Strategie ansehen. Die Duration ist bis auf weiteres knapp unter der strategischen Vor-
gabe. Wenn wir Bonitétsrisiken und Laufzeiten verantwortungsvoll verwalten, werden wir
auch in Perioden niedriger Zinsen unsere Aufgabe gut erledigen konnen. Die Rahmenbedin-
gungen rechtfertigen nicht das Rad neu zu erfinden, nur weil die Renditeniveaus niedrig sind.
Gerade weil wir nicht risikofrei vier Prozent verdienen konnen, ist professionelles Manage-
ment notiger denn je.

Die wichtigste Botschaft fir das kommende Jahr ist: Wenn sich Ihre Lebensumstande nicht
signifikant verandert haben, in wie weit hat sich ihre Risikotoleranz geéndert? Ohne mehr
Risiko sind die Ertragsziele der Vergangenheit schwer moglich. Bevor man daraus resultie-
rend weniger Anleihen hélt, sollte man vielleicht seine Ertragsziele dem wirtschaftlichem
Umfeld anpassen.

Mag. Thomas Neuhold, BA, Gutmann Kapitalanlageaktiengesellschaft
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GELD. UND WIE MAN ES BEHALT.
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