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Fondswerkstatt | Anleihen: Mit Kairos in
stabile Ertrage investieren

Es ist an der Zeit wieder Uber Anleihen zu sprechen! In den letzten zehn Jahren war die
Assetklasse aufgrund der geringen Renditeaussichten wenig interessant fur Investoren.
Anleihefonds hatten dementsprechend einen schweren Stand, High Yield-Anleihen
rentierten zeitweise rund 3%, fur den klassischen konservativen Anleiheinvestor schwer
zu vermitteln. Notgedrungen mussten sich viele Anleger dennoch vermehrt gegenuber
High Yield-Anleihen 6ffnen. Doch auch wer Staatsanleihen hielt, konnte durch die
sinkenden Renditen Kursgewinne verbuchen.

Jedoch losten sich diese im Jahr 2022 in Luft auf. Unter dem Strich handelt der Index flr
europaische Staatsanleihen seit Ende 2014 im Minus. High Yield-Anleihen verzeichneten
dagegen einen positiven Ertrag, auch unter Berucksichtigung der Inflation, wie
Abbildung 1 veranschaulicht.
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Auch zur Stabilisierung haben Staatsanleihen in Mischfonds wenig beigetragen, bei
negativen Zinsen ist der Spielraum fur einen weiteren Zinsrtuickgang in wirtschaftlich
schwachen Zeiten beschrankt. Anleihen hoher Bonitat und Aktien handeln seit der
Eurokrise mit deutlich héherer Korrelation. High Yield-Anleihen und Aktien sind
grundsatzlich héher korreliert. Im Zuge der Leitzinsanhebungen im Jahr 2022
handelten dann beide Anleihesegmente Hand in Hand mit dem Aktienmarkt sidwarts
(Vgl. Abbildung 2).
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So schmerzhaft die durch die Ruckkehr der Inflation getriebenen Zinserhéhungen fur
den Anleihemarkt waren, kann man der Entwicklung auch positives abgewinnen:
Aktuell rentieren Staatsanleihen wieder oberhalb der erwarteten Inflation.

Kairos - Die besonderen Gelegenheiten

Welche ,Gelegenheiten” man nun ergreifen sollte, hangt - wie am Kapitalmarkt
eigentlich immer - stark vom Ziel ab. Fir mdgliche Handlungsempfehlungen wollen
wir die Vielzahl der Investitionsmaoglichkeiten am Anleihemarkt in zwei Segmente
einteilen: Zum einen in ,Stabilitatsquellen” und zum anderen in ,Ertragsquellen”. Bei
Stabilitatsquellen steht die Sicherheit im Vordergrund, das Kreditrisiko ist gering und
die Liquiditat dieser Anleihen ist auch bzw. besonders in Krisenzeiten hoch. In der Regel
handelt es sich um Staatsanleihen und Unternehmensanleihen hoher Bonitat. Auch
langlaufende Anleihen kénnen als ,Stabilitatsquelle” dienen, entscheidend fur die
Einstufung als ,Stabilitatsquelle” ist das dominierende Zinsrisiko, nicht eine geringe
Volatilitat. Bei den ,Ertragsquellen” handelt es sich dagegen um
Unternehmensanleihen mit einem Rating von BBB- oder schlechter. Auch
Fremdwahrungsanleihen, Nachranganleihen oder Wandelanleihen sind potenzielle
«Ertragsquellen”. Bei ,Ertragsquellen” ist das Kreditrisiko der dominierende
Risikofaktor. Vor allem in Krisenzeiten sollten ,Stabilitatsquellen” und , Ertragsquellen”
negativ korreliert sein.

Sollte man aktuell nun auf Stabilitatsquellen oder eher auf Ertragsquellen setzen? Ein
Zusammenhang zwischen Zinsniveau und zukunftigem Ertrag ist naheliegend bei
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Anleihen. Wir haben dies fur den Zeitraum seit Anfang 2000 in Abbildung 3 dargestelit.
Stellvertretend fur die Stabilitatsquellen verwenden wir den ,Bloomberg Euro-
Aggregate Treasury Index”, fur die Ertragsquellen den , Bloomberg (EUR) High Yield
Index”. Der High Yield-Index wurde erst im Jahr 2000 aufgesetzt, daher ist dies der
Startpunkt der Betrachtung. In der Tabelle haben wir den Ertrag (auf Indexbasis) tber
ein Jahr in Abhangigkeit vom Zinsniveau zu Periodenbeginn abgetragen. Bei der
aktuellen Rendite von uber 3% lag der Ertrag in den folgenden 12 Monaten bei
durchschnittlich 5,0%. Dabei wird offensichtlich, wie sich das Risiko-Rendite-Profil von
Staatsanleihen mit einer hdheren Ausgangsrendite verbessert. Unterhalb von 1% war
es historisch betrachtet wenig rentabel, in der Breite in Staatsanleihen zu investieren.
Dann waren High Yield-Anleihen die ,sicherere” Alternative. Sicher war bei solch
niedrigen Zinsen nur, dass man bis zur Endfalligkeit einen realen Wertverlust erleidet
und auch auf Sicht von 12 Monaten nicht mit Kursgewinnen rechnen sollte. Bei Zinsen
von uber 4% war es dagegen besser, ganzlich auf High Yield Anleihen zu verzichten und
sich auf ,Stabilitatsquellen” zu fokussieren. Auf dem aktuellen Renditeniveau von gut
3% auf Indexbasis, bieten Staatsanleihen eine gute Ertragsperspektive. Auch fur High
Yield-Anleihen war dies historisch ein sehr gutes Umfeld:
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Fur die fur die Beurteilung der Attraktivitat einer ,Ertragsquelle” ist aber vor allem die
Risikopramie entscheidend, also der Zinsunterschied zur risikolosen Anlage. Umso
schlechter das Rating eines Unternehmens, desto hoher ist in der Regel die
Ausfallwahrscheinlichkeit und die Risikopramie. Bei Unternehmensanleihen hoher
Bonitat dominiert das Zinsrisiko, bei High Yield-Anleihen dominiert dagegen das
Kreditrisiko, dies begrindet die hohe Korrelation der High Yield-Anleihen mit dem
Aktienmarkt. Risikopramien schwanken Uber die Zeit erheblich, ahnlich wie bei Aktien
das KGV Uber den Zyklus schwankt. Bei gutem Wetter und besten Aussichten sinken die
Risikopramien (hoheres KGV), wenn Unsicherheit aufkommt, steigen die Risikopramien.
Die Risikopramie einzelner Anleihen schwankt mit der fundamentalen Entwicklung
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eines Unternehmens, dies hat jedoch vor allem in Krisenzeiten einen untergeordneten
Einfluss im Vergleich zur allgemeinen ,,Marktstimmung”. Analog zur Abbildung 3 haben
wir ausgewertet, inwieweit die Risikopramie zu Periodenbeginn den erwarteten Ertrag
Uber die nachsten zwolf Monate bestimmt. Es zeigt sich, dass sich bei Risikopramien
unter 3% ein Investment in High Yield-Anleihen Uber die nachsten 12 Monate nicht
ausgezahlt hat, wahrend Staatsanleihen zumindest ein kleines Plus ausweisen. Bei
Risikopramien uber 4% steigt der Mehrertrag von High Yield-Anleihen gegenuber
Staatsanleihen deutlich. Durchschnittswerte sind dabei immer mit Vorsicht zu
betrachten, z.B. hatte ein Investment zu Beginn der Finanzkrise bei Risikopramien von
4% in High Yield-Anleihen nach einem Jahr zu einem Wertverlust von 37% gefuhrt.
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Die Auswertung legt dennoch eine antizyklische Ausrichtung bei der Gewichtung von
Stabilitatsquellen und Ertragsquellen nahe. Bei Risikopramien unter 3% ist das
Gesamtumfeld in der Regel bestens, das ist jedoch nicht der richtige Zeitpunkt, um
zusatzliche Kreditrisken aufzubauen. In Krisenzeiten sind die Risikopramien am
héchsten, dann wird man fur das eingegangene Risiko gut bezahlt.

Antizyklische Anleihenstrategie

Diese einfache Betrachtung gibt uns einen Rahmen, flr eine dynamische Allokation
zwischen ,Stabilitdtsquellen” und ,Ertragsquellen”. Um im Portfoliokontext die
Auswirkungen solch einer antizyklischen Allokation zwischen Ertrags- und
Stabilitatsquellen zu veranschaulichen, haben wir ein Portfolio konstruiert, welches die
Allokation in High Yield- und Staatsanleihen abhangig von Rendite- und
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Risikopramienniveau anpasst (Backtest-Strategie). Die Grundallokation fur dieses
Portfolio besteht zu 60% aus dem EUR High Yield und zu 40% aus dem EUR
Staatsanleihen-Segment. Je nach Attraktivitat, absolut und relativ kénnen die
Allokationen in den jeweiligen Segmenten auf bis zu 90% steigen. Dieses dynamische
Portfolio haben wir mit einem reinen EUR High Yield-Portfolio, einem EUR
Staatsanleihen-Portfolio und dem MSCI World in EUR verglichen:

FSEFLFSFEL T T FFSFTFL
e \5C1 World EUR = Anleihen-Strategie Backtest EUR High Yield e=ELR Staatsanleihen
Portfolio Jahrliche Volatilitdit  Rendite/Volatili Max Drawdown
Rendite tat
Anleihen- 6,04% 4,18% 1,44 -24,3%
Strategie
Backtest
EUR High-Yield 717% 5,22% 1,37 -40,1%
EUR 3,17% 4,47% 0,71 -22,4%
Staatsanleihen
MSCI World 7,08% 16,37% 0,43 -53,4%
(EUR)

Die Ergebnisse aus Abbildung 4 sowie Tabelle 1 Uberraschen etwas. Entgegen der
herkdmmlichen Annahme, dass Aktien Uber die lange Frist bessere Ergebnisse erzielen
als Anleihen, erwirtschaftete eine Allokation in den EUR High-Yield-Index fur einen Euro-
basierten Investor seit 2002 eine bessere Rendite als der MSCI World Index. Und dies
nicht nur absolut, sondern vor allem relativ zu dem eingegangenen Risiko. Dies liegt
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besonders an dem Zeitraum bis zur globalen Finanzkrise, in dem Anleihen sich deutlich
besser entwickelten als der Aktienmarkt. Erst nach der Euroraumkrise ab 2012 dndert
sich das Bild. Mit Blick auf Staatsanleihen als Stabilitatsquellen werden diese der
Klassifizierung uber einen Idangeren Zeitraum gerecht. Langfristig gesehen sind
Staatsanleihen zwar die Assetklasse mit den geringsten Renditen, jedoch nach Tabelle 1
die Assetklasse mit der niedrigsten Volatilitat sowie dem niedrigsten maximalen
Drawdown im Betrachtungszeitraum. Unter der Herangehensweise einer antizyklischen
Allokation in Ertrags- und Stabilitatsquellen weist das Backtest-Portfolio Uber den
Betrachtungszeitraum mit Bezug auf Rendite- und Risikometriken das Beste aus der
EUR High Yield-Welt (Ertrag) und EUR Staatsanleihen-Welt (Stabilitat) auf (Vgl. Tabelle
1). Die Grunde fir die starke Performance von Anleihen tber den
Betrachtungszeitraum sind vielseitig, lassen sich jedoch in den ersten Jahren auf den
Kreditzyklus nach der DotCom-Blase und in den spateren Jahren auf die Geldpolitik der
Zentralbanken, welche einen direkten Effekt auf die Renditen von Anleihen hatte,
zuruckfuhren. Im Folgenden werfen wir einen tieferen Blick in die zwei Marktphasen
(Juni 2002 bis Juli 2012 und August 2012 bis heute), welche wir grob Uber die letzten 22
Jahre gesehen haben, um zu prifen welche SchlUsse sich aus dieser getrennten
Betrachtung fur eine Allokation ziehen lassen.

Juni 2002 bis Juli 2012 - Normale Kapitalmarktzyklen

In diesem Zeitraum wird die Outperformance von Anleihen gegenuber dem
Aktienmarkt besonders deutlich. Das Platzen der DotCom-Blase Ende 2001/Anfang 2002
in Kombination mehrerer prominenter Falle von Bilanzierungsbetrug in den USA (Enron
und Worldcom) zwang Unternehmen zu einer konservativeren Kapitalstruktur. Um
diese zu erreichen, was besonders fir Unternehmen im High Yield-Segment
schwieriger ist, werden Dividenden oder Aktienruckkaufe gestoppt, Investitionen
werden zuruckgefahren und Unternehmensbereiche teilweise verkauft - alles mit der
Intention, die Verschuldung zu reduzieren. Kurz, die Interessen der Kreditgeber wurden
Uber die der Aktionare gestellt. Dieselbe Dynamik, in einer wesentlich vehementeren
Form, lasst sich auch im Zuge der globalen Finanzkrise von 2008/2009 beobachten.
Durch den Kollaps mehrerer Banken ist der Kreditmarkt fir viele Unternehmen
verschlossen und noch drastischere Mal3nhahmen waren nétig, um das Vertrauen von
Glaubigern zurtuckzugewinnen. Ferner waren die Renditeniveaus von EUR High-Yield in
diesem Zeitraum mit am hochsten, was eine héhere Ertragserwartung (analog
Abbildung 6, Tabelle 2) impliziert.
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Portfolio Jahrliche Volatilitdit  Rendite/Volatili Max Drawdown
Rendite at
Anleihen- 8,85% 4,71% 1,88 -24,3%
Strategie
Backtest
EUR High-Yield 9,80% 6,36% 1,54 -40,1%
EUR 4,96% 3,92% 1,27 -6,7%
Staatsanleihen
MSCI World 1,77% 17,77% 0,10 -53,4%
(EUR)

Wie zu erwarten sind die Total Returns von EUR Staatsanleihen, gemal3 den insgesamt
héheren Zinsniveaus zu dieser Zeit, in diesem Zeitraum moderat und zudem aufgrund
positiver Realzinsen mit geringer Volatilitat verbunden. So reduziert eine Allokation von
EUR Staatsanleihen in Kombination mit EUR High Yield nach der oben beschrieben
Systematik die Volatilitat, ohne groRRartig auf Rendite zu verzichten, und erzielt somit
die besten risikoadjustierten Renditen von den betrachteten Portfolios.

August 2012 bis heute - Aussteuerung der Kapitalmarktzyklen
durch Zentralbanken

Mit dem ,Whatever it takes”-Statement von Mario Draghi am 26. Juli 2012 wurde eine
neue Ara in der Geldpolitik Europas eingeldutet, welche im Sommer/Herbst 2021 ihren
Hohepunkt in der negativen Rendite von 30-jahrigen Bundesanleihen fand. Die nahezu
kontinuierliche Intervention durch ein immer niedrigeres Zinsniveau sowie direkter
Anleihekdaufe durch die Zentralbank druckten die Renditen von Staatsanleihen und
nachfolgend tUber Crowding-Out-Effekte auch die Risikopramien von High Yield-
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Anleihen. Investoren waren auf der Suche nach Rendite gewillt, immer groRRere Risiken
(Verlangerung der Duration und Erh6hung von Kreditrisken) fur eine tendenziell
sinkende zusatzliche Rendite einzugehen. Diese Bewegung in immer zinssensitivere
Laufzeiten bei geringeren Ertragsaussichten, machte das Risiko-Rendite-Verhaltnis
noch asymmetrischer, als es bei Anleihen ohnehin bereits ist. Zudem steigen die Kurse
bei immer weiter sinkenden Renditen, sodass die Korrelation zwischen den
Anleihesegmenten und zum Aktienmarkt, wie in Abbildung 2 dargestellt, anstieg. Dies
lasst sich insbesondere in den Kennzahlen von EUR Staatsanleihen veranschaulichen.
Staatsanleihen weisen in dieser Phase eine hohere Volatilitat und einen héheren
Drawdown als High-Yield Anleihen aus (s. Tabelle 3).
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w— \SCl World EUR Anleihen-Strategie Backtest
EUR High Yield —— ELJR Staatsanleihen
Portfolio Jahrliche Volatilitdit = Rendite per Vol Max Drawdown
Rendite
Anleihen- 3,68% 3,66% 1,00 -17,4%
Strategie
Backtest
EUR High-Yield 5,00% 3,97% 1,26 -20,4%
EUR 1,63% 4,90% 0,33 -22,4%
Staatsanleihen
MSCI World 12,18% 15,04% 0,81 -33,8%
(EUR)

Die Zentralbankinterventionen fuhrten zunehmend auch zu einer Zyklusaussteuerung,
wenn nicht makrodkonomisch, dann auf jeden Fall am Kapitalmarkt. Durch immer
weiter sinkende Anleiherenditen nahm die Direktionalitat in den Bewegungen aller
Assetklassen zu, was die Diversifizierungsversuche in gewisser Weise obsolet machte.
Hinzu dominierten mit den groRen Technologieunternehmen in den USA Megatrends,
welche die Performance am Aktienmarkt in diesem Zeitraum beflugelte. Und trotz der
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insgesamt hohen Korrelation auch innerhalb des Anleihesegments hat die Kombination
von EUR High Yield und EUR Staatsanleihen einen stabilisierenden Effekt. So ist der
maximale Drawdown fur das Backtest-Portfolio geringer als fur die jeweiligen
Segmente. Dennoch tauscht die ,bessere” Performance aus Risikosicht nicht tUber die
Tatsache hinweg, dass das systematische Backtest-Portfolio auch in Richtung des Endes
der Niedrigzinspolitik, welches sich 2021 bereits uber aufkeimende Inflation in den USA
andeutete, weiter ,Pennies in front of the Steamroller” einsammelte und somit vor dem
grofRen Paradigmenwechsel am Anleihemarkt nicht gefeit war.

Fazit

Mit der Bekampfung der gestiegenen Inflation in 2022 initiierten die Zentralbanken
eine Kehrtwende in der Geldpolitik, welche eine Ruckkehr von Kapitalmarktzyklen wie
zu Beginn des Jahrhunderts erwarten lassen. Die nun positiven Realrenditen sprechen
wieder fur eine hdéhere Allokation in Staats- als auch in High Yield-Anleihen. Aktuell sind
die Zinsen wieder eher auf dem Niveau von vor der Finanzkrise, die Risikopramien
dagegen eher auf unterdurchschnittlichem Niveau. Bei ,Ertragsquellen” gilt es daher
wieder vorsichtiger zu werden, nachdem wir zu Beginn des letzten Jahres noch fast
ausschlieBlich High Yield-Anleihen allokiert hatten. Fur einen reinen Anleihefonds ist in
diesem Umfeld eine ausgewogene Mischung von Ertragsquellen und Stabilitatsquellen
opportun. Aufgrund der hohen Korrelation von High-Yield-Anleihen zu Aktien ist fur
einen Mischfonds eine grundlegend héhere Gewichtung von Stabilitatsquellen sinnvoll,
die Rolle der Ertragsquellen tbernehmen hier weitgehend die Aktien.

DISCLAIMER Dieser Artikel enthélt die gegenwartigen Meinungen des Autors, aber nicht notwendigerweise die der Eyb
& Wallwitz Vermdgensmanagement GmbH. Diese Meinungen kdnnen sich jederzeit dndern, ohne dass dies mitgeteilt
wird. Der Artikel dient der Unterhaltung und Belehrung und ist kein Anlagevorschlag bezlglich irgendeines Wertpapiers,
eines Produkts oder einer Strategie. Die Informationen, die fir diesen Artikel verarbeitet worden sind, kommen aus
Quellen, die der Autor fir verlasslich halt, fir die er aber nicht garantieren kann.
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