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trukturelle Trends in der Volks-
S wirtschaft und an den Kapital-

markten halten lange an. Wer
gegen diese Trends wettet und statt-
dessen auf eine Gegenbewegung
setzt, befindet sich zumindest auf
kurze Sicht in den meisten Fallen auf
der Verliererseite.

Dieses Phdnomen gilt seit der
Finanzmarktkrise im Jahr 2008 in
beeindruckender Weise. Seitdem
dominieren die USA wie selten zuvor
die Welt. Von den Vereinigten Staaten
ausgehend, verbreitete sich eine libe-
rale Ordnung mit einer zentralen
Stellung von Wettbewerb, Mérkten
und insbesondere Kapitalmarkten
weltweit. Die Aktienmarkte markier-
ten stetig neue historische Hochs,
Private Assets wie Private Equity,
Private Debt oder Infrastruktur erleb-
ten einen Boom und alle Arten von
Credit-Markten waren auf Expansion
getrimmt.

Nun ist angesichts der, von der ak-
tuellen US-Administration in Gang
gesetzten, starken Veranderungen die
Nervositdt gewachsen. Sind die Aktien-
bewertungen daher nicht viel zu
hoch, sind die historisch engen Credit
Spreads, also die Renditeaufschldge
von Unternehmensanleihen (inkl.
High Yield) gegeniiber Staatsanleihen,
in den USA, in Europa und in den
Emerging Markets nicht viel zu eng?

Aus unserer Sicht steht die Giber-
ragende Entwicklung der Unterneh-
mensanleihen (wie auch der Aktien-
markte) auf einer soliden fundamen-
talen Basis und stellt keine Blase dar.
Die Unternehmensgewinne haben
sich in den letzten Jahren sehr positiv
entwickelt.

Trotz fast schon permanent andauern-
der geopolitischer Risiken ist die Ka-
pitalproduktivitat (Return on Equity)
vielfach stetig gestiegen, die Ausfall-
quoten sind entsprechend niedrig und
viele Unternehmen erscheinen selbst
in Umbruchzeiten solide aufgestellt.
Die Ratingagenturen haben die
Corporates mit im Durchschnitt stark
verbesserten Ratings belohnt. Dies
zeigt der Vergleich der Credit Spreads
von Unternehmensanleihen auf Basis
von Anleihenindizes (iBoxx oder
Bloomberg), wonach die Unterneh-
men eine deutlich bessere Credit-
Qualitdt und Ratings aufweisen als
friher.

wenig Puffer bei Riickschldgen, der
entscheidende Faktor sein. In einer
Rezession wiirden manche Unterneh-
men in Schwierigkeiten geraten und
die Ausfallrisiken steigen.

Die Aufgabe fiir Kreditanalysten
und Portfolio Manager besteht also
weiterhin darin, die Werte zu erken-
nen, die robust genug erscheinen, um
auch in einem schwierigen Umfeld
und angesichts massiver Disruptionen
ein Ertragspotenzial zu bieten.

Sind Unternehmensanleihen
schlussendlich wegen ihrer verbesser-
ten Qualitat die neuen Staatsanleihen?
Diese Frage unterschatzt die zentrale
Bedeutung des riesigen Markts fiir

»Die Annaherung der Credit Spreads
zwischen Unternehmens- und Staatsanleihen
erfordert eine fundierte Kreditanalyse.«

Dies stellt jedoch nur eine Pauschal-
aussage dar. High-Yield-Anleihen
weisen auch heute eine viel hohere
Ausfallwahrscheinlichkeit auf als
Investment-Grade-Anleihen und eine
individuelle Abwédgung, ob ein Ren-
diteaufschlag einer einzelnen Anleihe
ein Investment rechtfertigt, ist zwin-
gend notwendig.

Natiirlich muss zwischen den un-
terschiedlichen Sektoren und Regio-
nen starker differenziert werden.

Die zentrale Aussage aber bleibt:
Die fundamentale Kreditanalyse
muss bei Investments in Einzeltiteln
von Unternehmensanleihen - insbe-
sondere im High-Yield-Bereich - bei
den vorliegenden engen Spreads, mit

Staatsanleihen fiir Kapitalanleger
in aller Welt. Staatsanleihen werden
auch in Zukunft der zentrale Anker
aller Kapitalmarktentscheider bleiben.
Die Frage ist dennoch valide. Die
Ratings der Staaten, gemessen am
Bloomberg Global Agg, verschlechtern
sich seit Jahrzehnten stetig, im Ge-
gensatz zur Credit-Qualitat der Unter-
nehmensanleihen. Auch weil die
Politiker das Thema Austeritat fast
tiberall ad acta gelegt haben. Die
engen Credit Spreads zeigen also
nicht nur die verbesserte Qualitat
der Unternehmen, sondern auch
die verschlechterte Qualitat der
Staaten.
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