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USA: Zins- und Unternehmensanleihen-

Ausblick

Risiken und Unsicherheiten sorgen 2017 fiir einen schwéacheren

Ausblick fiir Anleihen

¢ Ende 2016 stellte die Fed eine straffere Geldpolitik in Aussicht. Sie hob die Zinsen
an und verwies auf die starke US-Konjunktur.

e Zwar rechnet man an den Markten 2017 mit hdherem Wachstum, doch bleibt vieles
unklar - von der Fiskalpolitik bis zu den internationalen Beziehungen.

® Manche Faktoren kénnten den Renditeanstieg in den USA auch bremsen, etwa die
auslandische Nachfrage nach US-Anleihen.

Kénnte sowohl der Wirtschaft als auch
der Politik eine Wende bevorstehen?

Die Fed warf diese Frage auf, als sie im
Dezember die Zinsen erhéhte und fur
2017 weitere Zinsschritte in Aussicht
stellte. Zu Jahresbeginn sollte man sich
Zeit zum Nachdenken nehmen - Uber die
Fed, aber auch Uber den US-Zinsausblick
insgesamt.

Das US-Wachstum kdnnte in diesem Jahr
zulegen: Der Konsum steigt ordentlich,
und das Geschéftsklima in der Industrie,
ein Frahindikator fir die Konjunktur, hat

sich in den letzten Monaten ebenfalls ver-
bessert. Seit der Wahl sind die berihmten
LAnimal Spirits” wieder erwacht, wie die
steigenden Aktienkurse deutlich zeigen.

Wenn der neue Optimismus der Konjunk-
tur nitzt, kdnnten Wirtschaftswachstum
und Verbraucherpreisinflation die erwar-
teten 2% bis 2,5% Uberschreiten. Die
Anleihenrenditen wiirden steigen, die
Fed wirde die Geldpolitik starker straf-
fen. Die kurz- bis mittelfristigen US-Staats-
anleihenrenditen sind schon heute so
hoch wie seit funf Jahren nicht mehr.

Den Terminkontrakten zufolge sind die Markterwartungen fiir die Federal Funds Rate

in den meisten Jahren zuriickgegangen
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,Unsere zentrale These, dass
wir uns in einer wechselhaften
Nach-Nachkrisenzeit befinden,
hat sich nicht verandert. Wir
glauben, dass man sein
Portfolio mit Anleihen gut
diversifizieren kann.”

Trotz guter Konjunkturdaten bleiben
Unsicherheiten

Die Konjunkturdaten haben sich in

den letzten Monaten zwar verbessert,
doch bleiben Unsicherheiten. Unklar ist
nicht nur die Lage der US-Wirtschaft,
sondern auch die zukinftige Fiskal-,
AuBenhandels- und Regulierungspolitik
- und die internationalen Beziehungen.
Unsere zentrale These, dass wir uns in
einer wechselhaften Nach-Nachkrisen-
zeit befinden, hat sich nicht verandert.
Wir glauben, dass man sein Portfolio mit
Anleihen gut diversifizieren kann.

Bis zu den US-Wahlen sind die Renditen
langsam gestiegen. Seitdem hat sich

der Anstieg aber beschleunigt, da man
eine expansivere Fiskalpolitik, mégliche
Infrastrukturinvestitionen und eine maf3-
gebliche Deregulierung erwartet. All dies
kénnte das Wirtschaftswachstum durch-
aus férdern, liegt aber noch weitgehend
im Dunkeln. Einzelheiten sind rar, und

es kénnte dauern, bis der Kongress
zustimmt. GréBer ist die prasidiale Macht
bei den Themen AuBenhandel und Ein-
wanderung. Einseitige MaBBnahmen kén-
nen aber sowohl der Stimmung als auch
dem Wachstum schaden.

Auch wenn man am Anleihenmarkt
davon ausgeht, dass das US-Wirtschafts-
wachstum in diesem Jahr Gber dem
Trendwachstum liegt: Zuletzt haben vor
allem Uberraschungen aus dem Aus-
land die Fed von den erwarteten Zin-
serhéhungen abgehalten. 2016 sorgte
zunachst die Unsicherheit Gber die Ver-
kaufe chinesischer Wahrungsreserven
fir Unruhe, dann das Brexit-Votum im
Sommer. Die Fed zbégerte ihren Zins-
schritt bis Dezember hinaus. Ein Jahr
zuvor, 2015, hatte sie aufgrund des
schwachen Energiesektors infolge der
mangelnden Einigkeit der OPEC ihre
Wachstums- und Inflationsprognosen
senken muissen. Auch damals wurden
die Zinserh6hungen ausgesetzt.

Anfang 2015 wie Anfang 2016 erwarte-
ten die stimmberechtigten Offenmarkt-
ausschussmitglieder im Median vier
Zinserhéhungen fur das neue Jahr. Doch
beide Male beschrankte sich die Noten-
bank auf einen Zinsschritt. Angesichts
der zurzeit groBen Unklarheit sollten wir
uns auch nicht wundern, wenn die Fed
die Zinsen 2017 am Ende nicht anhebt,

sondern senkt. Dem Optionsmarkt
zufolge betragt die Wahrscheinlichkeit,
dass die Zinsen Ende 2017 niedriger
sind als heute, immerhin ein Achtel.

Weitere Faktoren, die Anleihen niitzen
kdnnten

Es gibt aber noch weitere Faktoren, die
Anleihen insgesamt stltzen kénnen:

¢ Die Renditedifferenz zwischen US-An-
leihen und anderen Industrielénder-
anleihen: Ausléndische Investoren
sichern ihre US-Anleihen oft in ihren
Heimatwéhrungen ab. Ende 2016
weitete sich die wéhrungsgesicherte
Renditedifferenz zwischen amerikani-
schen und japanischen Staatsanleihen
aus. Und da die japanische Notenbank
noch immer eine Zehnjahres-Staats-
anleihenrendite von 0% anstrebt,
kénnten japanische Investoren wieder
zu wichtigen K&dufern amerikanischer
Papiere werden.

US-Pensionsfonds, die ihre lang-
fristigen Verbindlichen mit US-Staats-
anleihen steuern: Sie kénnten den
jingsten Renditeanstieg als Einstiegs-
signal werten. Nach dem ,Taper Tan-
trum” 2013, als die Fed Plane bekannt
gab, ihre Anleihenk&ufe zu verringern
und allmahlich weniger Geld in die
Wirtschaft zu pumpen, kauften ameri-
kanische Pensionsfonds pl6tzlich sehr
viel mehr US-Staatsanleihen.

SchlieBlich hat uns die Fed daran erin-
nert, dass das derzeitige Zinsniveau
weniger mit den Zielen der Offen-
marktausschussmitglieder als mit inter-
nationalen Faktoren wie Sparquoten,
Produktivitdtswachstum, Ungleichheit
und Weltwirtschaft zu tun hat. All dies
andert sich nur sehr langsam, wenn
Uberhaupt.

Ende 2016 war man an den Markten
zuversichtlich. So ermutigend die Kon-
junkturdaten aber auch sind, so zurtick-
haltend bleibt unser Ausblick fur die
Geldpolitik. Es ware nicht das erste Mal,
dass externe Entwicklungen zu bésen
Uberraschungen fiihren. Den Renditean-
stieg halten wir fir eine Chance fur Inves-
toren, die laufende Ertrége wollen. Er
kénnte sie dieses Jahr vor Uberraschun-
gen schitzen.



David Bradin
Investmentexperte fir Anleihen

Los Angeles

Unsicherheit und hohe Bewertungen mahnen bei Unternehmens-

anleihen zur Vorsicht

e Trotz des holprigen Jahresbeginns wurde 2016 noch zu einem guten Jahr fir US-Un-
ternehmensanleihen: Die Spreads gingen zurlick, die Ertrége stiegen kréftig, die

Emissionsvolumina legten zu.

® Fir 2017 sind wir dennoch aus mehreren Griinden zurickhaltender, auch wenn wir
reichlich interessante Einzelwerte und attraktiv bewertete Marktsegmente sehen.

e Ein Risiko fur unseren Ausblick ist die geld- und fiskalpolitische Unsicherheit.

Nach Ublichen MaBstédben war 2016
ein hervorragendes Jahr fur US-Unter-
nehmensanleihen. Ob es so weitergeht,
ist aber weniger klar. Viel hangt davon
ab, ob sich die geld- und fiskalpoliti-
schen Erwartungen bewahrheiten,

die die Kurse zuletzt bestimmt haben.
Unser Ausblick fir 2017 ist daher
zurlckhaltend.

Ein Blick zuriick

Wie stark der Markt 2016 war, sah man
an den Spreads von Unternehmensan-
leihen gegeniber US-Staatsanleihen.
Wéhrend des Ausverkaufs zu Jahresbe-
ginn hatten sich die Spreads in nahezu
allen Sektoren ausgeweitet, vor allem
aufgrund von Zweifeln am Energiesek-
tor. Doch als die Olpreise ihr Tief tiber-
wunden hatten, gingen High-Yield- und
Investmentgrade-Spreads kontinuierlich
zurlick.

Die Unternehmen nutzten die Kapital-
markte, um 2016 eine Reihe von Anlei-
hen zu refinanzieren. Das gesamte Emis-
sionsvolumen erreichte einen neuen
Rekord von fast 1,5 Billionen US-Dollar.

Auch die Anlageertrage waren hoch.
Der High-Yield-Index legte 17% zu.

Unser Ausblick fiir 2017

Der hohe Marktertrag, der Spreadriick-
gang und die guten Risikokennzahlen
fir Unternehmensanleihen im Jahr 2016
haben uns durchatmen lassen. Jetzt lie-
gen die Spreads aber unter ihrem Ver-
gangenheitsdurchschnitt, sodass die
Bewertungen weniger attraktiv gewor-
den sind. Méglicherweise bieten manche
Anleihen keine ausreichenden Renditen
als Ausgleich fur ihre Risiken.

Aufgrund der attraktiven Fremdkapi-
talrenditen haben sich die Unterneh-
men hoher verschuldet. Sie haben den
Anleihenmarkt genutzt, um durch Akti-
enriickkdufe, Dividendenerhéhungen
sowie Fusionen und Ubernahmen die
Aktienertrage zu steigern. Die Verschul-
dungskennzahlen sind dadurch gestie-
gen, was die Unternehmen krisenanfélli-
ger gemacht hat. Andererseits bleibt der
Zinsdeckungsgrad aufgrund der niedri-
gen Renditen recht gut.

Nach einer anfanglichen Ausweitung haben sich die Unternehmensanleihenspreads

2016 verengt
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Wir sehen das Risiko, dass man

an den Markten zu optimistisch

ist und die Unternehmen von
den MaBnahmen erst spater
profitieren.”

Manches kénnte dafir sprechen, dass in
den USA jetzt die Endphase des Kredit-
zyklus bevorsteht oder vielleicht sogar
schon begonnen hat. Die Umsétze der
Unternehmen steigen nur noch maBig.
Die Ausfallquote von High Yield dirfte
sich eigentlich wieder ihrem Langfrist-
durchschnitt ndhern. Um die Situation
wirklich zu verstehen, muss man aber
etwas weiter denken: 2016 ist die Aus-
fallquote von High-Yield-Anleihen nam-
lich aufgrund vieler Zahlungsausfalle im
Rohstoffsektor auf 4% gestiegen.

Ohne Rohstoffanleihen hétte die Ausfall-
quote hingegen ndher bei 0,50% gele-
gen. Wir glauben deshalb, dass es in
diesem Jahr auBerhalb des Rohstoffsek-
tors zu einer Reihe von Zahlungsausfallen
kommen wird, sodass die Volatilitat steigt.

Am High-Yield-Markt dirften die Ener-
gie- und Rohstoffpreise auch weiterhin
die Risikobereitschaft beeinflussen. Bei
Unternehmensanleihen sind wir daher
vorsichtig. Entscheidend sind Kreditana-
lysen - um Einzelwerte und Sektoren zu
identifizieren, die sich auch in volatilen
Zeiten gut halten.

Auf die Einzelheiten kommt es an

Zwar glauben wir, dass die Unter-
nehmen in diesem Jahr insgesamt
weniger Anleihen begeben werden,
doch durfte der Verschuldungsgrad in
manchen Sektoren auch steigen. 2017
kdnnte es zwar weniger Fusionen und
Ubernahmen geben, was Anleihen-
emissionen aber nicht im Wege steht.
Einige GroBfusionen wurden bereits
bekannt gegeben, unter anderem im
Chemiesektor. Wir glauben, dass die zur
Finanzierung nétigen Anleihen in der
ersten Jahreshélfte an den Markt kom-
men. Wenn die Emissionsspreads attrak-
tiv sind, kénnten es interessante Papiere
von Unternehmen werden, die sich in
den kommenden Jahren um Schulden-
abbau bemihen werden.

Attraktive Neuemissionen erwarten wir
auch im Technologiesektor, einem der
am schnellsten wachsenden Sektoren
mit Investmentgrade-Rating. Unterneh-
men wie Microsoft, Oracle und Apple
haben zuletzt mehr Anleihen begeben
und durften dies auch in Zukunft tun.
Aufgrund der guten Fundamentalda-
ten konnten die Anleihen solcher rei-
fen Technologieunternehmen attraktiv
bewertet sein.

Am High-Yield-Markt sollte man vor
allem einen Blick auf CCC-Anleihen
werfen. Die Spreaddifferenz zwischen
CCC- und B-Anleihen bleibt im Vergan-
genheitsvergleich hoch. Fast 20% aller
CCC-Anleihen werden in den kommen-
den drei Jahren féllig. Es besteht also die
Aussicht auf einen Spreadriickgang bei
den stabileren Titeln dieser Ratingklasse.

Risiken fiir unseren Ausblick

Der Zinsausblick der Fed wird klarer,
aber die Volatilitat hat zugenommen.
Bei einer Uberraschend positiven Ent-
wicklung kénnte sich unser zurlickhal-
tender Unternehmensanleihen-Ausblick
als zu konservativ erweisen. Die neue
Regierung in Washington hat einen
ehrgeizigen Wunschzettel vorgelegt,
der die Aktienkurse steigen lief3.

Was davon aber am Ende umgesetzt
wird, bleibt einstweilen unklar. Wenn
Kongress und Président deutliche Steu-
ersenkungen mit einem massiven Inf-
rastrukturprogramm und breiter Dere-
gulierung verbinden, kénnten sich die
Aussichten fir US-Unternehmen verbes-
sern. Fir Unternehmensanleihen wére
das gut.

Denkbar ware aber auch, dass der
Kongress diese Vorschlédge blockiert.
Wir sehen das Risiko, dass man an den
Markten zu optimistisch ist und die
Unternehmen von den MaBnahmen
erst spater profitieren.

Unklar bleibt auch die Politik der Fed.
Zwar erwartet die Notenbank fir dieses
Jahr drei Zinserhdhungen. Es wére aber
nicht das erste Mal, dass die Noten-
bank zu viele Zinsschritte in Aussicht
stellt. Wenn die Geldpolitik am Ende
lockerer ist als erwartet, ware dies fur
Unternehmensanleihen gut.

Wenn die Fed die Geldpolitik aller-
dings strafft, kénnten die Finanzbe-
dingungen insgesamt straffer werden.
Fir Unternehmensanleihen wére das
unginstig. Wenn die Zinsen hingegen
steigen, dirfte die Auslandsnachfrage
nach US-Anleihen weiter zulegen,

da die Renditen auBerhalb der USA
niedrig bleiben.

Noch scheint die Unsicherheit zu domi-
nieren. Wir missen daher vorsichtig
sein. Wenn wir bei der Geld- und Fiskal-
politik klarer sehen, werden wir unsere
Strategie entsprechend anpassen.



Markte im Uberblick (stand 31. Dezember 2016)

US-Staatsanleihenrenditen Monats- Quartals- Jahres-

(%) ende’ ende? ended
3 Monate 0,51 0,29 0,16
2 Jahre 1,20 0,77 1,06
5 Jahre 1,93 1,14 1,76
10 Jahre 2,45 1,60 2,27
30 Jahre 3,06 2,32 3,01
Differenz, 10-2 Jahre (Bp.) 125 83 121
Differenz, 30-2 Jahre (Bp.) 186 155 195
Spreads (Bp.) Monats- Quartals- Jahres-
ende’ ende? ende®
Bloomberg Barclays US Corporate 123 138 165
Bloomberg Barclays US High Yield 409 480 660
Corporate
JPM EMBIG Diversified (IG) 206 219 271
JPM EMBIG Diversified (HY) 502 507 627
JPM EMBIG Diversified 335 338 409

Renditen (%) Monats- Quartals- Jahres-

ende’ ende? ende®
GroBbritannien, 10-j. Staatsanleihen 1,24 0,76 1,96
Deutschland, 10-j. Staatsanleihen 0,11 -0,19 0,63
Japan, 10-j. Staatsanleihen 0,05 -0,08 0,25
Bloomberg Barclays US Corporate 3,37 2,84 3,67
GBI-EM Global Diversified 6,79 6,18 7,13
Wechselkurse 1 3 Ifd.
(Anderung ggii. USD in %)* Monat Monate Jahr
Pfund Sterling -1,10 -4,88 -16,16
Schweizer Franken 0,23 -4,62  -1,51
Euro -0,57 -6,14 -2,90
Japanischer Yen -2,31 -13,18 3,14
Waéhrungsbeitrag zur Wertentwicklung (%)
JPM GBI-EM Global Diversified 0,91 -4,69 0,59
Ertrdge von Anleihenindizes*
Bloomberg Barclays US Aggregate 0,14 -2,98 2,65
Bloomberg Barclays Global -0,46 -7,07 2,09

Aggregate

Quellen: Bloomberg Barclays, Datastream, Federal Reserve, RIMES
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1 Monatsende: 31. Dezember 2016
2 Quartalsende: 31. Dezember 2016
3 Jahresende: 31. Dezember 2016

4 Stand 31. Dezember 2016
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