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Guter Zeitpunkt
fur Unternehmensanleihen

GEORGE MUZINICH Griinder und Chairman, Muzinich & Co., New York

ie Investitionslandschaft hat
D sich in diesem Jahr fiir Inves-

toren von Unternehmens-
anleihen grundlegend verandert. Nach
einem deutlichen Ausverkauf im ver-
gangenen Jahr sind die Bewertungen
an den Unternehmensanleihenmarkten
im Vergleich zu den historischen und
zukiinftigen Aktienrenditen wieder auf
ein attraktives und wettbewerbsfahiges
Niveau zuriickgekehrt - vor allem
bei den auf Euro lautenden Anleihen.
Unternehmensanleihen ermdglichen
jetzt einen attraktiven Carry, und die
Aussichten auf Uberschussrenditen
dirften in diesem Jahr positiv sein.
Ertrage aus Unternehmensanleihen
sind wieder zurtick und Investoren
sollten das fiir sich nutzen.

Eine starkere Rezession ware zwar
keine Uberraschung, erscheint aber
unwahrscheinlich. Gleichwohl verfii-
gen Unternehmen immer noch tiber
erhebliche Barmittel in ihren Bilanzen.
Es ist daher nicht zu erwarten, dass der
Anleihenmarkt im Jahr 2023 fiir Neu-
emissionen geschlossen sein wird.

Im Vorfeld einer wahrscheinlichen
Konjunkturflaute ist der Fokus auf
Qualitatswerte ratsam. Diese weisen
iberzeugende Risiko- und Ertrags-
charakteristika auf und scheinen so-
wohl im Investment-Grade- als auch
im High-Yield-Bereich eine weise

Anlageentscheidung zu sein. Bei Letz-
terem sollte der Fokus auf den héher-
wertigen Segmenten mit einem Rating
von BB und starken B-Emittenten lie-
gen. Fiir Europa sind wir der Meinung,
dass hybride Anleihen und nachran-
gige Anleihen ein gutes Wertpotenzial
darstellen, da ihre Emittenten in der
Regel ein Investment-Grade-Rating
und damit ein geringes Ausfallrisiko
aufweisen. Leveraged Loans bieten
ebenfalls einen komfortablen Carry,
obwohl auch hier eine Konzentration
auf héherwertige Segmente und eine
leichte Ubergewichtung der US-Dollar-
Markte sinnvoll erscheinen.

Mit Blick auf das makrodkonomi-
sche Umfeld und die wachsenden
Rezessionsrisiken sind weiterhin
defensive Sektoren wie Telekommuni-
kation und das Gesundheitswesen zu
bevorzugen. Bei zyklischen Titeln ist
dagegen Selektion gefragt und man
muss Sektoren meiden, die mit diskre-
tiondrem Konsum oder Immobilien
verbunden sind. Letztere konnten bald
aber auch ausgewdhlte Chancen auf-
zeigen, wenn die Unternehmen die
Verbesserung ihrer Bilanzstrukturen
zunehmend priorisieren.

Auch kurz laufende Strategien sind
attraktiv, denn sie sind weniger volatil
und bieten Zugang zu attraktiven
Kreditmarktbewertungen. Es wird

»Unternenmensanleinen ermoglichen
jetzt einen attraktiven Carry, die Aus-
sichten auf Uberschussrenditen duirften
N diesem Jahr positiv sein.«

der Moment kommen, die Duration
zu verlangern. Bevor wir allerdings
die Risikokomposition zwischen
Credit und Duration dndern, miissen
wir jedoch iiberzeugendere Anzeichen
fiir eine Verlangsamung der globalen
Inflation sehen.

Ein zwischen den USA und Europa
diversifiziertes Portfolio ist unserer
Ansicht nach sinnvoll; schlie3lich gibt
es in beiden Regionen Investment-
chancen und -risiken. Die Widerstands-
tahigkeit der US-Wirtschaft, die sich
in der hohen Beschéftigung zeigt,
konnte zu einem geldpolitischen
Fehler und einer unerwartet starken
makrookonomischen Abschwachung
fihren. In Europa hingegen diirften
die hohen Energiepreise angebots-
seitige Probleme und den Kaufkraft-
verlust verlangern.

Fiir die Schwellenldnder bedeutet
das tendenziell stagnierende Wachs-
tum in den Industrieldndern, dass sie
die Inlandsnachfrage deutlich stiarken
miissen, um die geringeren Exporte
auszugleichen. In China dirfte die
schrittweise Aufhebung der Null-
Covid-Politik zur Erholung beitragen.

Wir sehen den Markt in einer Uber-
gangsphase von einem Umfeld mit
niedriger Inflation und niedrigen
Zinssétzen zu einer erheblich verdn-
derten Investitionslandschaft. Der-
artige Regimednderungen benétigen
Zeit, sie gehen stets einher mit Un-
sicherheit und erhohter Volatilitat -
das wird auch diesmal so sein. Gleich-
wohl sehen wir nun bei soliden Unter-
nehmensanleihen mit héherer Qualitét
iberzeugende Anlagemoéglichkeiten -
die es lange Zeit auf diesem Niveau
nicht gab.
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THORSTEN BECKER
Chief Investment Officer, AXA Germany
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