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»Die Anleihemirkte sind heute fiir Anleger deutlich attraktiver,
als sie in den letzten Jahren oder gar Jahrzehnten waren®, sagt
Raymond Sagayam, CIO Fixed Income bei Pictet Asset Manage-
ment.

Die Marktbereinigung des letzten Jahres hat die Renditen im gesam-
ten Anleihenuniversum auf Niveaus steigen lassen, bei denen Anle-
ger erhebliche Sicherheitsmargen haben. Selbst bei hartnickiger In-
flation und weiteren Zinsanstiegen konnten Anleger immer noch po-
sitive Ertrige erwirtschaften.

Allerdings ,ist angesichts der geopolitischen und makrodkonomi-
schen Turbulenzen Vorsicht angesagt”, warnt Sagayam. ,Auch wenn
sich der Preisauftrieb in gewisser Hinsicht zu mifiigen scheint, wird
er wohl nicht so schnell zuriickgehen, wie es die Zentralbanker letz-
tes Jahr erwartet haben. Deshalb ist es auch noch zu friih, die Infla-
tion als besiegt anzusehen. Die Gefahr besteht, dass die Zentralban-
ken jetzt die Zinsen linger hoher halten.”

~Anleger sollten daher behutsam und nicht tiberstiirzt zu festverzins-
lichen Papieren zuriickkehren. Und dabei selektiv vorgehen.”

Vorerst scheinen kurzlaufende Anleihen angesichts der inversen
Renditekurve und der sehr attraktiven Breakeven-Renditen fast tiber
das gesamte Spektrum hinweg attraktiv. Weil die Zentralbanken der
Industrielinder (moglicherweise in 2023) das Ende ihres Straffungs-
zyklus zu erreichen scheinen, werden linger laufende Staatsanleihen
zu einem spiteren Zeitpunkt attraktiver aussehen - und zwar unab-
hingig davon, ob sich die Zinsen nun seitwirts entwickeln oder
schnell wieder sinken.

Aus taktischer Sicht scheinen Schwellenlinderanleihen schon heute
interessant. Die Volkswirtschaften der Schwellenlinder sind nimlich
wesentlich besser aufgestellt als in fritheren Zyklen, und ihre Zentral-
banken sind der Inflationskurve weiter voraus, sodass ihre Realzin-
sen deutlich iiber denen der Zentralbanken der Industrielinder lie-
gen. Uberdies sind Schwellenlinderwihrungen stark unterbewertet,
insbesondere zum Dollar.
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Unternehmensanleihen dirften hinter den anderen Mirkten zurtick-
bleiben. Auf kurze Sicht werden die Unternehmen unter Druck gera-
ten, denn steigende Zinsen, Inflation und eine riickliufige Nachfrage
werden ihre Gewinne und Margen belasten. Ganz abgesehen von der
groflen Zahl an Anleihen, die in den kommenden Jahren refinanziert
werden miissen. Die Spreads weiten sich schon in Vorwegnahme
steigender Ausfallquoten - wobei Erstere ihren Hochstwert deutlich
frither erreichen werden als Letztere wie schon in der Weltfinanz-
krise.

,Es ist noch friih, aber Anleihemairkte sind fiir Anleger so attraktiv
wie seit Jahren und in manchen Fillen seit Jahrzehnten nicht mehr”,
erkliart Sagayam. ,Volatilitit und das Risiko der Ausbreitung einer
Stagflation sind vor dem Hintergrund der angespannten geopoliti-
schen Lage nach wie vor eine Gefahr fiir alle risikobehafteten Anla-
gen. Doch jetzt werden Anleger fiir die von ihnen eingegangenen Ri-
siken belohnt - insbesondere an den Anleihemirkten.”
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Mitteilung an die Redaktion
Uber Pictet Asset Management und die Pictet-Gruppe

Pictet Asset Management umfasst samtliche Tochtergesellschaften und Di-
visionen der Pictet-Gruppe, die in der institutionellen Vermogens- und der
Fondsverwaltung tatig sind. Pictet Asset Management Limited untersteht
der britischen Financial Conduct Authority.

Per 30. September 2022 beliefen sich die von Pictet Asset Management ver-
walteten Vermoégen auf USD 211/CHF 208/EUR 215/GBP189 Milliarden.
Pictet Asset Management hat achtzehn Vermoégensverwaltungszentren auf
der ganzen Welt, von London tiber Brissel, Genf, Frankfurt, Amsterdam,
Luxemburg, Madrid, Mailand, Paris und Zirich bis Hongkong, Taipeh,
Osaka, Tokio, Singapur, Schanghai, Montreal und New York.

Die Pictet-Gruppe ist ein von acht Teilhabern gefiihrtes Unternehmen, des-
sen Grundsatze der Eigentumsiibertragung und Nachfolgeregelung sich
seit der Griindung im Jahr 1805 nicht verdndert haben. Sie ist ausschliess-
lichin den Bereichen Wealth Management, Asset Management, alternative
Investmentldsungen und Asset Services tatig, betreibt kein Investmentban-
king und ist nicht im Kreditgeschéaft aktiv. Mit verwalteten und verwahrten
Vermégen von CHF 591 (USD 600, EUR 613, GBP 538) Milliarden per
30. September 2022 z&hlt Pictet zu den fihrenden unabhangigen Vermo-
gensverwaltern Europas im Privatkunden- und institutionellen Geschéft.

Die Gruppe hat ihren Hauptsitz in Genf, Schweiz, wo sie gegriindet wurde,
beschiftigt iber 5 000 Personen und hat weltweit 30 Niederlassungen und
Vertretungen in Amsterdam, Barcelona, Basel, Briissel, Dubai, Frankfurt,
Genf, Hongkong, Lausanne, London, Luxemburg, Madrid, Mailand, Mo-
naco, Montreal, Miinchen, Nassau, New York, Osaka, Paris, Rom, Schang-
hai, Singapur, Stuttgart, Taipeh, Tel Aviv, Tokio, Turin, Verona und Zirich.
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