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Unternehmensanleihen

Robeco: ,,Antizyklisches Verhalten wird mit dem Wandel an den Markten wieder
wichtiger”

,»Die schonen Zeiten der einfachen Ertréage an den Kapitalmarkten sind voriiber“, meint Sander
Bus, Leiter des Credit-Teams von Robeco. Nach dem Schulden-Superzyklus treten die
Finanzmarkte nun in eine neue Phase ein. Im Quartalsausblick konstatiert Robeco zwei
grundlegende Veranderungen fiir die Kreditméarkte. Erstens wird die Situation in den USA langsam
unerfreulich fiir Unternehmensanleihen. Die Neuverschuldung der Firmen beschleunigt sich und
die Margen haben ihre Hé6chstmarke liberschritten. Zweitens fiihrt die finanzielle Repression der
Notenbanken zu einer steigenden Volatilitat in vielen Assetklassen. Das Herdenverhalten birgt
zunehmend Gefahren.

Rotterdam, 03. August 2015 — Der Unternehmenssektor in den USA ist in voller Fahrt. Die Unternehmen
verschulden sich wieder stérker. Die Flut an nahezu kostenlosem Kapital bildet dafiir die Grundlage.
Aktienriickkaufe, Dividenden sowie kreditfinanzierte Ubernahmen und Fusionen haben zyklische
Héchststande erreicht. ,Sollte der Zyklus umschlagen und die Unternehmensgewinne wirden sinken,
dann sieht die Unternehmensverschuldung plétzlich recht hoch aus*, warnt Sander Bus.

Zudem ist die amerikanische Notenbank Fed auf dem Weg zu einer strafferen Geldpolitik. ,,Ob diese nun
im gemasBigten Tempo oder aggressiver erfolgt — die Finanzmarkte weltweit werden weiterhin mit den
Steroiden der lockeren Geldpolitik gedopt. Wie werden also Investoren auf die Entwicklung reagieren?”,
gibt Bus zu Bedenken. Zudem halt er es, nachdem auf dem Hausermarkt, in der Autoindustrie und auch
in gewissem MaBe bei den Investitionsausgaben eine Normalisierung eingetreten ist, fiir durchaus
angebracht, sich vor dem Hintergrund eines fortgeschrittenen Wirtschaftszyklus auf eine Rezession in
den USA in den n&chsten zwei Jahren einzustellen.

Herdenverhalten fiihrt zu Giberzogenen Reaktionen — nach oben und unten

Exzessive finanzielle Repression durch die Notenbanken hat nach Meinung des Robeco-Experten zu
einer zweiten Veranderung an den Markten geflhrt, deren Wirkung noch nicht voll absehbar ist: Dem
Phanomen negativer Renditen. Die Suche der Investoren nach Rendite hat sich dadurch weiter
erschwert, aber ebenso hat sich ihr Herdenverhalten verstarkt. Das ist eine Erklarung flr die gestiegene
Volatilitdt auf den Wahrungs-, Anleihen-, und Aktienmérkten. Alle Marktteilnehmer schauen wie besessen
auf die ,Dot Plots” der amerikanischen Notenbank Fed, die die Einschatzungen der Notenbank-Mitglieder
zur Zinsentwicklung zeigen. Die Reaktionen auf Veranderungen sind liberzogen, alle wollen plétzlich
verkaufen — in zunehmend illiquiden Markten.

Eine Konsens-Positionierung an den Markten hielt Bus schon immer flr gefahrlich. Die Jagd nach
Rendite hat die Preise fir Unternehmensanleihen und Aktienbewertungen nach oben getrieben und eine
Inflation der Asset-Preise ausgeldst. ,Antizyklisches Verhalten bleibt unserer Ansicht nach entscheidend
fr den Anlageerfolg. Es wird in Zukunft vermutlich sogar noch wichtiger sein®, sagt Bus. Vor dem
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Hintergrund des typisch spatzyklischen Verhaltens des US-Unternehmenssektors, einer zunehmenden
Volatilitat und einer méglichen kiinftigen Rezession in den USA lassen die Kreditmarkt-Experten von
Robeco eher Vorsicht walten. Die Beta-Positionierung schwankt zwischen einer leichten Ubergewichtung
und einer neutralen Position. ,Der Hauptgrund, dass wir noch nicht untergewichtet sind, ist, dass sich die
Risikoaufschlage wieder etwas ausgeweitet haben und es einfach noch nicht ausreichend konkrete
Hinweise fiir Ausfélle oder Rezessionen auf Quartalssicht gibt“, erklart Bus.

Unternehmensanleihen nach Korrektur wieder attraktiver

Wahrend Unternehmensanleihen aus dem Investmentgrade-Bereich zundchst kaum auf die Zinsanstiege
bei Staatsanleihen reagiert haben, konnten sie sich der Entwicklung im Juni nicht mehr entziehen und
haben leicht korrigiert. Die Renditen europaischer Investmentgrade-Papiere sind beispielsweise um 18
Basispunkte gegenlber dem Vorquartal gestiegen. Nur Anleihen aus den Emerging Markets und US-
Hochzinsanleihen zeigten sich standhaft. ,Hochzinsanleihen sind bekannt fiir ihre Widerstandsfahigkeit
gegen Zinsanstiege. Wir denken, dass sie auch auf dem aktuellen Niveau immer noch die Risiken gut
kompensieren®, meint Bus. Insgesamt hat sich die Kreditqualitat der Unternehmensanleihen verbessert
und bei Hochzinsanleihen sind zudem die Kreditklauseln in den Vertragen wieder investorenfreundlicher
geworden.

Ihre Favorisierung von US-Unternehmensanleihen gegenlber europaischen Titeln haben die Robeco-
Experten aufgegeben. Das Fortschreiten des US-Marktzyklus bewerten sie als ebenso wichtig wie die
politischen Risiken in Europa. Daher sind beide Markte neutral positioniert. Gegenlber den Emerging
Markets sind sie nach wie vor skeptisch und halten einen Einstieg fir verfriht. Vor allem nach der
jingsten Rally sind Unternehmensanleihen aus Schwellenlandern zu teuer. Bus: ,Wir finden an den
Kreditmarkten der Emerging Markets kaum gentigend Value im Vergleich zu den Unternehmensanleihen
der Industriemarkte — vor allem wenn man die Landerrisiken berticksichtigt.”
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Uber Robeco
Der Investmentmanager Robeco bietet Anlageprodukte und -dienstleistungen fiir institutionelle und private Kunden weltweit. Die Gesellschaft verwaltet

ein Anlagevermégen von ca. EUR 246 Mrd. (Stand: 31. Dezember 2014). Rund die Halfte davon wird fir institutionelle Anleger verwaltet. Im Jahr 2014
erzielte Robeco ein Nettoergebnis von rund 228 Millionen Euro (Stand: 31. Dezember 2014). Der Hauptsitz von Robeco ist Rotterdam, Niederlande.
Die Gesellschaft verfligt Gber eine starke Prasenz in den USA, in Europa und in Asien. Dariber hinaus baut Robeco die Présenz in den wichtigen
Schwellenldndern Indien und Lateinamerika gezielt aus. Robeco wurde 1929 als ,Rotterdamsch Beleggings Consortium* in den Niederlanden
gegriindet. Heute ist Robeco das Zentrum der Asset-Management-Expertise der ORIX Corporation. Der Mehrheitsgesellschafter von Robeco hat
seinen Sitz in Tokio, Japan. Zu der Robeco-Gruppe zahlen Robeco Investment Management (USA), Corestone Investment Management (CH), Harbor
Capital Advisors (USA), Transtrend (NL), RobecoSAM (CH) and Canara Robeco Asset Management Company (IN).

Weitere Informationen erhalten Sie auf der Homepage: www.robeco.com.
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