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Korrektur am Bondmarkt
eroffnet gute Diversifikations-

moglichkeiten

Angesichts des aktuell niedrigen Zins-
niveaus und der Gefahr steigender In-
flationsraten haben sich Anleiheninves-
toren mit dem Risiko abgefunden, dass
Staats- und Unternehmensanleihen
hdchster Bonitat mittelfristig negative
Realrenditen einbringen kdnnen. Es
ist deshalb umso wichtiger, Anleihen-
portfolios Uber die klassischen Kern-
anlagen hinaus zu diversifizieren.

Eine gute Chance dazu bot der Aus-
verkauf an den Bondmaérkten im Mai
und Juni dieses Jahres, der panikartige
Ausmafe annahm und in den Schlag-
zeilen der Wirtschaftspresse als ,Blut-
bad” bezeichnet wurde. Ausldser waren
AuBerungen von US-Notenbankchef
Ben Bernanke, der andeutete, die An-
leihenaufkaufprogramme seiner Insti-
tution kdnnten friher als erwartet aus-
laufen. Man kann die Reaktion der
Markte verstehen, denn ein Ende der
extrem lockeren Geldpolitik — seit dem
Jahr 2008 hat sich die US-Geldmenge
fast vervierfacht — erhdht die Gefahr
steigender Zinsen, und das Zinsge-
spenst l&sst Anleiheninvestoren seit
jeher den Schreck in die Glieder fahren.

Der Preisverfall im Mai und Juni war je-
doch eher auf dinne Handelsvolumen
zurUckzuflhren, bei denen sich Posi-
tionsliquidierungen verstarkt auswirk-
ten, als auf fundamentale Verschlechte-
rungen. Tats&chlich sind seit Ende Juni
wieder Gelder in gréBerem Umfang in
die globalen Anleihenmarkte zurtck-
geflossen, nicht zuletzt deshalb, weil
die US-Notenbank in der Zwischenzeit

etwas zuriickruderte und die Angste
vor kurzfristig anstehenden Zinserho-
hungen zerstreute. Inzwischen wird
der starke Ausverkauf im Frihsommer
eher als gesunde Korrektur in einem
Uberhitzenden Markt betrachtet.

Eines hat die scharfe Korrektur aller-
dings gezeigt: Ohne Flexibilitat und
Diversifikation ist ein erfolgreiches
Anleihenmanagement nicht mehr zu
betreiben. Aufmerksame Anleger konn-
ten die Kurseinbriiche nutzen, um in
bestimmten Marktsegmenten attrak-
tive Renditen zu glnstigen Preisen
einzukaufen. Dies gilt vor allem fur
riskantere Anleihensegmente wie
den Hochzinsmarkt.

,Ohne Flexibilitat und
Diversifikation ist ein
erfolgreiches Anleihen-
management nicht
mehr zu betreiben.”

In den USA stiegen die Renditen von
High Yields wahrend des Ausverkaufs
auf rund 7 %, obwohl sich die Kredit-
qualitat nicht verschlechterte. Die
Mérkte preisen zudem bei High Yields
in den USA und Europa Ausfallraten
ein, die wir fir weit Uberzogen halten.
SchlieBlich spricht noch ein Argument
fur hochverzinsliche Bonds: Im er-
wartbaren Umfeld einer global an-
ziehenden Konjunktur schneiden sie
gewodhnlich sehr gut ab.

Jorg Schomburg

Leiter Institutional Sales Deutschland
AXA Investment Managers

Frankfurt am Main

Wie sieht es nun mit an die Inflations-
entwicklung gekoppelten Anleihen
aus? Sie werden interessanter, weil
die wieder anziehende US-Konjunktur
steigenden Inflationsdruck mit sich
bringt. Der breite Markt scheint diese
Gefahr aber noch zu ignorieren, weil
derzeit niedrige Teuerungsraten eine
falsche Sicherheit vorgaukeln.

Auch fUr eine regionale Diversifikation
bot der jingste Preisverfall gute Mdg-
lichkeiten. Staatsanleihen von Kern-
l&andern der Euro-Zone etwa erscheinen
wieder werthaltiger, denn ihre Renditen
stiegen im Mai und Juni stark, obwohl
die Euro-Zone von einer wirtschaft-
lichen Erholung deutlich entfernter
ist als die USA. Die Européische Zen-
tralbank durfte deshalb ihre lockere
Geldpolitik langer aufrechterhalten als
ihr Pendant jenseits des Atlantiks, Zins-
erhéhungen drohen somit in Europa
erst deutlich spater.

Zu guter Letzt sollten Investoren auf An-
leihnen aus Schwellenlandern ein Auge
werfen. Bei einer global anziehenden
Konjunktur weisen diese Bonds voraus-
sichtlich eine bessere Performance
auf als Papiere aus klassischen Indus-
triestaaten, und die erwartbaren Zu-
flisse in Lokalw&hrungsanlagen er-
maoglichen attraktive Zusatzertrage
auf der Wahrungsseite, wenn man auf
Anleihen aus den schnell wachsenden
Volkswirtschaften in Asien, Latein-
amerika oder Afrika setzt. 4
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