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Der wiederauflebende Protektionismus belastet international ausgerichtete Unternehmen
ebenso wie Storungen in den Lieferketten infolge von Pandemien und Kriegen. Weil solche ge-
opolitischen Belastungen in den nichsten Jahren zunehmen diirften, sollten Anleger die Wider-
standsfihigkeit der Unternehmen priifen, in deren Anleihen sie investieren wollen. Wahrend bei
stirker betroffenen Emittenten mit deutlichen Kursverlusten zu rechnen ist, bieten die Anleihen
widerstandsfahiger Unternehmen Chancen auf iiberdurchschnittliche Ertrige. Grundsitzlich
empfiehlt sich derzeit ein Blick auf nicht-zyklische Sektoren, die in geringerem Mass von inter-
nationalen Handelsrisiken betroffen sind. Dazu zihlen europdische Versorger - insbesondere
regulierte Bereiche - sowie die Branchen Immobilien, Telekommunikation und Medien.

Neue und die Anhebung bestehender Zolle riicken die Anfilligkeit globaler Lieferketten ebenso in
den Fokus wie es bereits die Corona-Pandemie, die Blockade des Suezkanals und der Krieg in der
Ukraine getan haben. Die Ballung solcher Belastungen fiir den weltweiten Handel hat die regionale
Ausrichtung der Produktion beschleunigt. Weil die Branchen und Unternehmen von den Belastun-
gen sehr unterschiedlich betroffen sind, miissen Anleger bei der Auswahl von Unternehmensanlei-
hen kiinftig genauer hinsehen, um die widerstandsfahigsten Emittenten zu identifizieren. Sind doch
in den nichsten Jahren weitere Handelsbarrieren zu erwarten. Wihrend bei stirker betroffenen
Emittenten mit deutlichen Kursverlusten zu rechnen ist, bieten die Anleihen robuster Unternehmen
Chancen auf tiberdurchschnittliche Ertrédge.

Produzierendes Gewerbe besonders betroffen

Besonders betroffen von neuen Zoéllen und geopolitischen Risiken sind Branchen des produzieren-
den Gewerbes wie Automobile, Investitionsgiiter, Industriemaschinen und Unterhaltungselektro-
nik, da sie stark von komplexen globalen Lieferketten abhdngen. Ein gutes Beispiel dafiir ist der
Automobilhersteller Jaguar Land Rover, dessen Absatz zu 45% auf die USA und China konzentriert
ist und der hauptsachlich in Grossbritannien und der EU produziert. Aufgrund der relativ geringen
Grosse des Unternehmens lohnt es sich nicht, die Produktion geografisch weiter zu diversifizieren.
Bei solchen Emittenten mit hoher Abhdngigkeit von Export und Import erwarten wir daher eine
deutlich hohere Risikopramie.

In der Unterhaltungselektronik zeigt sich eine anhaltende Tendenz, Produkte fiir den US-Markt in
Mexiko zu fertigen. Dennoch bleibt beispielsweise der amerikanische Haushaltsgeratehersteller
Whirlpool, der 80% seiner US-Verkadufe im Inland und 20% in Mexiko und China produziert, Risiken
ausgesetzt. Wichtige Wettbewerber haben ihre Produktionsstandorte teils stdrker verlagert. Der
schwedische Konzern Electrolux etwa hat den Grossteil seiner Produktion in die USA verlegt, be-
zieht jedoch weiterhin Komponenten und Fertigwaren aus China. LG aus Stidkorea hélt ebenfalls
einzelne Fertigungslinien in Mexiko aufrecht. Ein Emittent, der auf den ersten Blick besonders von
Zollen betroffen zu sein scheint, kann sich im Wettbewerbsvergleich als weniger gefdhrdet erweisen
- was zu einer Unterbewertung seiner Kreditqualitét fithren und dadurch eine Ubergewichtung im
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Portfolio rechtfertigen kann. Ausserdem gilt: Wenn eine ganze Branche von dhnlichen Belastungen
betroffen ist, werden die zusdtzlichen Kosten oft an die Verbraucher weitergegeben. Damit verrin-
gert sich der primare Effekt von Handelsbarrieren auf einzelne Marktteilnehmer.

Technologiebranche steht hdufig im Fokus geopolitischer Spannungen

Die Technologiebranche ist von Natur aus anfillig, weil sie tief in den globalen Handel verflochten
ist und haufig im Fokus geopolitischer Spannungen steht. Zwar konnen Unternehmen durch Stand-
ortverlagerungen oder Anpassungen in der Lieferkette reagieren, doch besonders bei Mikrochips
bleibt die Abhéngigkeit vom Handel mit China gross. Die Halbleiterindustrie ist gekennzeichnet
durch eingeschréankte Produktionsflexibilitdt, hochspezialisierte Fertigungsanlagen und lange Vor-
laufzeiten von drei bis fiinf Jahren fiir neue Kapazitdten. Selbst eine lokale Fertigung reicht oft nicht
aus, um den Bedarf vor Ort zu decken, da Herstellung und Absatz in einzelnen Méarkten nicht immer
zusammenpassen. So produziert der taiwanesische Auftragsfertiger TSMC in Arizona 4-nm-Chips,
wiahrend die USA fur die neuesten 3-nm-Chips weiterhin auf Lieferungen aus Taiwan angewiesen
bleiben. Diese Diskrepanz wird sich angesichts der genannten Einschréankungen so schnell nicht be-
heben lassen. Anders ist die Lage bei Unternehmen wie NXP Semiconductors aus den Niederlanden,
die Analog-Chips mit ldingeren Produktlebenszyklen und geringerer Komplexitit herstellen und da-
her flexibler bei der Produktion sind. Sie unterliegen zudem geringerer politischer Kontrolle und
konnen aufgrund branchenweiter Sorgen tiber die Auswirkungen von Zollen unterschitzt sein, was
fiir eine Ubergewichtung im Portfolio sprechen kann.

Dienstleister generell weniger betroffen

Weil Zolle vor allem auf Waren und Komponenten erhoben werden, sind typische Dienstleistungs-
branchen wie Gesundheitswesen, Bildung und Finanzen generell weniger betroffen. Sie profitieren
oft davon, dass ihr Geschift nicht oder nur in geringem Umfang von importierten Inhalten abhangt.
Ein Beispiel ist Ashtead, ein britisches Vermietungsunternehmen fiir Baumaschinen, das 80% seines
Umsatzes in den USA erzielt. Trotz seiner Einordnung in die Kategorie Investitionsgiiter bleibt sein
Geschiftsmodell dank des engmaschigen US-Netzwerks und lokal bezogener Maschinen weitge-
hend geschiitzt. Durch seine Position als zweitgrosster Akteur in diesem Markt besitzt Ashtead aus-
serdem eine starke Verhandlungsposition bei Engpéssen. Ahnlich verhalt es sich mit Kyndryl, ei-
nem globalen IT-Dienstleister aus den USA, der seine Dienstleistungen weltweit lokal erbringt.
Zwar ist IT-Hardware sensibel fiir Handelsbarrieren, doch Kyndryls Modell der Kostenweitergabe
und seine strategischen Partnerschaften mit alternativen Hardware-Anbietern mindern die Auswir-
kungen steigender Komponentenpreise. Wie bei NXP lassen sich Anleihen solcher Unternehmen bei
einer Fehlbewertung mitunter zu einem sehr attraktiven Risiko-Ertrags-Verhéltnis erwerben.

Bottom-up-Analyse ist essenziell zur Einschdatzung veranderlicher Risiken

Das gegenwairtige dynamische Kapitalmarktumfeld birgt Chancen und Risiken zugleich: Die zu-
nehmende Unsicherheit fithrt zu grosseren Extremrisiken (Fat-Tail-Risiken), aber gleichzeitig bietet
sie bei einer guten Einzeltitelauswahl auch Chancen auf tiberdurchschnittliche Ertrége. Deshalb ist
eine fundierte Bottom-up-Analyse unverzichtbar und bildet einen zentralen Baustein unseres In-
vestmentprozesses bei der Auswahl einzelner Unternehmensanleihen.

Nicht-zyklische Sektoren derzeit mit den besten Chancen

Grundsatzlich empfiehlt sich derzeit ein Blick auf nicht-zyklische Sektoren, die in geringerem Masse
von internationalen Handelsrisiken betroffen sind. Wir erwarten daher, dass europdische Versorger
- insbesondere regulierte Bereiche - sowie die Branchen Immobilien, Telekommunikation und Me-
dien den grossten Schutz vor direkten Zollauswirkungen geniessen, weil ihre Leistungen und Pro-
dukte in der Regel vor Ort genutzt werden. Versorger und Telekommunikationsunternehmen wie
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EDP, Enel, Deutsche Telekom und Orange sind weitgehend vor exportbedingten Stérungen ge-
schiitzt. Und Energiekonzerne wie Total und BP profitieren dartiber hinaus von ihrer finanziellen
Starke.

Einen grossen Anteil dieser widerstandfdhigen Unternehmen gibt es im Segment Corporate Hybrids
(Nachranganleihen von Industrieunternehmen), die zudem den Vorteil haben, dass ihre Rendite
etwa 1.5%-Punkte hoher ist als die der erstrangigen Anleihen derselben Unternehmen - bei gleicher
Emittentenbonitit (Investment Grade). Privatanleger sollten aber wegen der grossen Stiickelungen
und der komplexen Vertragsbedingungen von Corporate Hybrids nicht direkt in diese Anleihen
investieren, sondern tiber Anlagefonds. Der Publikumsfonds BANTLEON SELECT CORPORATE HYB-
RIDS (LU2038756149) beispielsweise investiert ausschliesslich in Nachranganleihen von Nicht-Fi-
nanzunternehmen und ist in einer Zeit zunehmender geopolitischer Unsicherheit eine attraktive
Anlagealternative.
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Rechtlicher Hinweis

Die in diesem Beitrag gegebenen Informationen, Kommentare und Analysen dienen nur zu Informationszwecken und
stellen weder eine Anlageberatung noch eine Empfehlung oder Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Anlageinstru-
menten dar. Die hier dargestellten Informationen stiitzen sich auf Berichte und Auswertungen tffentlich zugénglicher
Quellen. Obwohl die BANTLEON AG der Auffassung ist, dass die Angaben auf verldsslichen Quellen beruhen, kann sie fiir
die Qualitat, Richtigkeit, Aktualitdt oder Vollstandigkeit der Angaben keine Gewihrleistung tibernehmen. Eine Haftung
fiir Schdden irgendwelcher Art, die sich aus der Nutzung dieser Angaben ergeben, wird ausgeschlossen. Die Wertent-
wicklung der Vergangenheit ldsst keine Riickschliisse auf die kiinftige Wertentwicklung zu.
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