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Bewegung im Anleihesegment

In den letzten Wochen stiirmte eine Vielzahl von Themen auf die
Mark Bur Markte ein. Dazu zahlen die Konjunkturschwache in China und der
gess . . . . M P
CIO EMEA und Global Head Kursrutsch am chinesischen Aktienmarkt, eine Notlésung fur die
of Equities Schuldenkrise in Griechenland, ein Rickgang auf den
Rohstoffmérkten (der die Sorgen um eine Disinflation wieder
aufflammen lie3) und schwachere Daten des US-
Personalkostenindex. Letztere liel3en die Beflirchtung aufkommen,
dass die US-Notenbank die Zinswende weiter nach hinten
verschieben konnte. Im Mittelpunkt unserer Diskussionen Uber die
Vermdgensallokation stehen jedoch die Anleihemérkte. Wir haben
unser Engagement in Unternehmensanleihen im Rahmen unserer
Asset-Allocation-Portfolios auf ein neutrales Niveau zuriickgefahren.
Zu diesem Schritt haben uns die folgenden Griinde bewogen.

Unserer Meinung nach befinden wir uns in der Reifephase des
Unternehmenskreditzyklus. Wéahrend der nachsten 12-24 Monate
rechnen wir zwar mit niedrigen positiven Uberschussrenditen aus
Anleihen, aber nun kommen diverse negative Einflisse zum Tragen.

Aus fundamentaler Sicht tun sich die Unternehmen in den USA
offenbar schwer, ihre Ergebnisse zu steigern, und das belastet
einige wichtige Bonitatskennzahlen. Insbesondere das Verhaltnis
der Schulden zum EBITDA erscheint im Vergleich zu friheren
Zyklen hoch. Die Unternehmenstatigkeit, die bislang weitgehend
bonitatsneutral war, wirkt sich nun langsam negativ auf die Bonitét
aus (wie die Mischung aus Aktienrtickk&aufen, Dividendenpolitik
sowie fremdfinanzierten Fusionen und Ubernahmen zeigt). Zudem
gibt es ein reichhaltiges Angebot an Unternehmensanleihen und die
Liguiditat auf dem Sekundarmarkt hat sich im Verlaufe des
Kreditzyklus geradezu in Bilderbuchmanier verschlechtert. Deshalb
wird kinftig ein héherer (aber immer noch moderater)
Liquiditatsrisikoaufschlag fallig werden. Der EBITDA-
Zinsdeckungsgrad hingegen ist sehr hoch und begtinstigt eine
weiterhin Uberzeugende Anleihen-Performance, selbst wenn diese
im Laufe der letzten sechs Monate nachgelassen hat. Hauptursache
fur diese hohe Zinsdeckung sind die niedrigen Zinsséatze. Das tut
ihrer unterstiitzenden Wirkung auf die voraussichtlich positiven
(wenn auch moderaten) Uberschussrenditen, die in den nachsten
Quartalen zu erwarten sein durften, jedoch keinen Abbruch.

Die Anleihe-Spreads sind nicht GibermaRig eng und die
zunehmende Ausweitung der Spreads européischer Hochzins-
Unternehmensanleihen in den letzten zwdlf Monaten hat zum
Wiederaufbau entsprechender Positionen in einigen weniger
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strategisch ausgerichteten Asset-Allocation-Portfolios gefuhrt. Auf der anderen Seite sind die
Anleihe-Spreads angesichts der wachsenden Risiken aufgrund mangelnder Liquiditat und der
nachlassenden fundamentalen Kreditwirdigkeit nicht Gbertrieben gro3. Nun, da sich die US-
Notenbank offenbar anschickt, ihre &uf3erst expansive Geldpolitik wieder etwas zu ziigeln,
konnten sich Anleger, die Gber Unternehmensanleihen moglicherweise Zinsrisiken ausgesetzt
sind, dazu entschlie3en, dieser Anlageklasse kinftig den Riicken zu kehren. Unser
Engagement in Anleihen wurde durch die Verringerung von Positionen aus ganz Europa
zurlickgefahren. Insbesondere britische Anleihen mit Investment-Grade-Rating und europaische
Hochzinsanleihen waren von diesem Positionsabbau betroffen.

Wir méchten betonen, dass wir bei Rentenwerten insgesamt bevorzugt auf
Unternehmensanleihen setzen, wohingegen Staatsanleihen in unseren Asset-Allocation-
Portfolios untergewichtet bleiben.

Wichtige Informationen: AusschlieBlich zur Verwendung durch professionelle Anleger (nicht zur Weitergabe an Dritte bestimmt). Die
Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein Hinweis auf die kiinftige Wertentwicklung. Der Wert der Anlagen und etwaige Einkiinfte daraus sind
nicht garantiert und kdnnen sowohl steigen als auch fallen sowie von Wechselkursveranderungen beeinflusst werden. Das bedeutet, dass ein
Anleger unter Umstanden den urspriinglich angelegten Betrag nicht zurlickerhélt. Das Research sowie die Analysen, auf die hier Bezug
genommen wird, wurden von Threadneedle im Rahmen des eigenen Anlagenverwaltungsgeschafts durchgeflihrt, und die Ergebnisse derselben
sind maglicherweise bereits vor der Veréffentlichung dieser Informationen genutzt worden und werden hier lediglich als Hintergrundinformationen
zur Verfligung gestellt. Alle zum Ausdruck gebrachten Meinungen entsprechen dem Stand zum Zeitpunkt der Veroffentlichung, konnen jedoch
ohne Benachrichtigung geéndert werden. Informationen aus externen Quellen werden zwar als glaubwiirdig angesehen, fiir ihren Wahrheitsgehalt
und ihre Vollstandigkeit besteht jedoch keine Gewahr. Die Nennung spezifischer Aktien oder Anleihen gilt nicht als Handelsempfehlung.
Herausgegeben von Threadneedle Asset Management Limited (,TAML®). Eingetragen in England und Wales unter der Nr. 573204; eingetragener
Firmensitz: Cannon Place, 78 Cannon Street, London, London EC4N 6AG. Im Vereinigten Konigreich zugelassen und reguliert von der Financial
Conduct Authority. Columbia Threadneedle Investments (Columbia Threadneedle) ist der globale Markenname der Columbia und
Threadneedle Unternehmensgruppe.columbiathreadneedle.com
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