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Erdbeben am Anleihenmarkt

Die Bondmiirkte haben zwischen Anfang Dezember
2021 und Mai 2022 ein Blutbad erlebt. Die Renditen
10-jahriger Bundesanleihen schossen um rund 160 Bp
in die Hohe (von -0,40% auf knapp 1,20%). Noch
spektakulédrer fiel der Anstieg bei 10-jahrigen US-
Treasuries aus. Sie rentierten Anfang Mai zwischen-
zeitlich bei 3,20% und damit knapp 190 Bp hoher als
ein halbes Jahr zuvor. Alles in allem handelte es sich
sowohl in den USA als auch in Deutschland um den
schirfsten Renditeanstieg seit 22 Jahren (vgl. Abb. 1).

Abb. 1: Grosster Renditesprung seit 22 Jahren
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Aufseiten der Anleiheninvestoren hat dies enorme
Schmerzen verursacht. Der Verlust eines breiten
Portfolios deutscher Bundesanleihen summierte sich
gemessen am ICE BofA German Government Index
zwischen Dezember 2021 und Mai 2022 auf stattliche
11% - ein Minus, das seinesgleichen sucht (vgl. Abb. 2).
Staatsanleihen wurden damit auch ihrer Rolle als Sta-
bilisator in der Asset Allocation nicht gerecht, da der
Einbruch parallel zur Talfahrt an den Aktienmérkten
erfolgte. In Anbetracht dessen stellen sich viele Fra-
gen: Wie lasst sich der jiingste Schock an den Bond-
markten erkldren? Hat der Zinsgipfel seinen Hoch-
punkt erreicht? Sind Staatsanleihen bald wieder at-
traktiv oder auf Jahre hinaus uninteressant?
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Abb. 2: Schmerzhafte Verluste
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Der Geist der Inflation ist aus der Flasche

Wir hatten bereits 2020 darauf hingewiesen, dass eine
nachhaltige Zinswende bevorsteht (vgl. unsere Ana-
lyse vom 5. August 2020: Die Zeitenwende bei den Ren-
diten ist da). Nicht zuletzt deshalb, weil bei der Infla-
tion dunkle Wolken am Horizont aufgezogen waren.

Die seit Jahren anhaltende Liquiditdtsschwemme der
Notenbanken hat den Boden fiir den jingsten Teue-
rungsschub bereitet. Als Brandbeschleuniger ent-
puppte sich dann jedoch die Corona-Krise - sie hat
eine 180-Grad-Wende in der Fiskalpolitik eingeleitet.
Um Unternehmen und Konsumenten heil durch die
Krise zu schleusen, kannte die 6ffentliche Hand beim
Schuldenmachen kein Tabu mehr. Das staatliche
Geld floss vielfach direkt in die Taschen der Biirger -
etwa in Form von Konsumschecks oder Kurzarbeiter-
geld. Der dadurch entfachte Nachfrageschub traf auf
ein begrenztes Giiterangebot.

Denn auch das offenbarte die Corona-Krise: In den
2010er Jahren wurde zu wenig investiert: Etwa in
Halbleiter-Fabriken, fossile Energietridger und die Ex-
ploration von Rohstoffen. Die Stérung der globalen
Lieferketten durch die Pandemie und den Ukraine-
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Krieg tat ein Ubriges, um speziell die Knappheiten
bei Rohstoffen und Vorprodukten zu verschirfen. Al-
les zusammengenommen hat die Inflation weltweit
auf ungeahnte Hohen katapultiert (vgl. Abb. 3).

Abb. 3: Inflationsschub hat Zinswende erzwungen
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Die Notenbanken haben zunéchst falsch kalkuliert
und verspdtet realisiert, dass es sich um mehr als ei-
nen temporédren Schub handelt. Inzwischen ddmmert
den meisten Entscheidungstrégern, dass auch struk-
turelle Veranderungen im Gang sind, die langfristig
hoheren Inflationsdruck erzeugen: Stichworte sind
erstens der demografische Wandel, der den Fachkréf-
temangel verstarkt, zweitens die Energiewende, die
z.B. iiber CO>-Abgaben fiir Kostendruck sorgt, und
drittens die abnehmenden Disinflationseffekte der
Globalisierung.

Mittlerweile ist den Notenbanken klar, dass sie scharf
bremsen miissen, um den Geist der Inflation wieder
einzufangen. Die Fed hat infolgedessen angekiindigt,
die Leitzinsen ziigig auf ein neutrales, wenn nicht gar
restriktives Niveau anzuheben. Die EZB schwenkt
allmihlich ebenfalls auf diesen Kurs ein.

Abb. 4: Steiler, aber kurzer Leitzinserh6hungspfad
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Die Geldterminmairkte haben den Ball aufgenom-
men. In den USA sehen die Investoren das Leitzins-
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hoch inzwischen bei tiber 3,00% (Mitte 2023) und da-
mit zwei Prozentpunkte hoher als vor sechs Monaten
(vgl. Abb. 4). In der Eurozone war Ende 2021 so gut
wie keine monetére Straffung absehbar. Mittlerweile
ist aber auch hierzulande ein steiler Leitzinserho-
hungspfad eingepreist (vgl. Abb. 5). Ende 2023 soll der
Leitzins demnach bei 1,60% liegen. Im Kern war es so-
mit die 180-Grad-Wende der Notenbanken, welche
die Leitzinserwartungen und damit auch die Rendi-
ten in kiirzester Zeit in die Hohe schnellen liess.

Abb. 5: Auch in der Eurozone 180-Grad-Wende
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Mittelfristig werden die Renditen weiter steigen

Fiir den Investor stellt sich nunmehr eine zentrale
Frage: Ist das Maximum bei den Leitzinserwartungen
und damit der Renditegipfel erreicht oder besteht
noch Aufwartspotenzial?

Die Antwort auf die Frage hingt - wie so héufig -
vom Zeithorizont ab. In der mittleren Frist, d.h. iiber
die nichsten fiinf Jahre, muss mit weiteren Rendi-
teanstiegen gerechnet werden. Wie oben ausgefiihrt,
stehen wir vor einer neuen Ara anhaltend hohen Teu-
erungsdrucks. Die Inflationsraten werden sich infol-
gedessen sowohl in den USA als auch in Europa iiber
den Niveaus der vergangenen Jahre einpendeln.

Abb. 6: Die Zeiten zu tiefer Inflation sind vorbei
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Lag die Kerninflationsrate der Eurozone z.B. zwi-
schen 2000 und 2020 bei durchschnittlich knapp 1,5%,
erwarten wir, dass sie sich in den 2020er Jahren im
Mittel um mindestens einen Prozentpunkt nach oben
bewegt (vgl. Abb. 6). Dies bedeutet jedoch, dass die
EZB immer hiufiger ihr Inflationsziel verfehlt. Um
die Kontrolle nicht zu verlieren, wird die Notenbank
zwangsldufig die Leitzinsen verstirkt in den restrik-
tiven Bereich fiithren, d.h. iiber 1,5% bis 2,0% anheben
miissen. Die Renditen 10-jdhriger Bundesanleihen
diirften daher in den nichsten Jahren sukzessive in
Richtung 3,0% bis 4,0% vorstossen, was zugleich in
etwa dem durchschnittlichen Nominalwachstum der
Eurozone entspricht (vgl. Abb. 7). Das extreme Nied-
rigzinsumfeld und die ultraexpansive Geldpolitik
gehoren damit zunehmend der Vergangenheit an.

Abb. 7: Renditen werden sich in Wellen
nach oben kdmpfen
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Ist damit eine Serie an schwachen Anleihenjahren
vorgezeichnet? Mitnichten! Zum einen bieten die im-
mer hoheren Coupons einen wachsenden Schutz vor
Kursverlusten. Zum anderen wird sich der Zinsan-
stieg nicht linear, sondern in Wellen vollziehen.
Triibt sich die Konjunktur ein, wird es immer wieder
lingere Perioden fallender Renditen geben. Ent-
scheidend fiir die kurzfristigen Perspektiven des An-
leihenmarktes bleibt daher der Konjunkturausblick.

Kurzfristig ist der Renditegipfel in Reichweite

Wie sieht es in dieser Hinsicht in den néchsten ein-
einhalb Jahren aus? Im 2. Halbjahr 2022 erwarten wir,
dass die Weltwirtschaft trotz des Gegenwinds von-
seiten des Ukraine-Kriegs und der gestiegenen Ener-
giepreise robust expandiert. Die Nachholeffekte der
Corona-Pandemie sollten den Konsum namhaft sti-
mulieren und so das Wirtschaftswachstum stiitzen.
Gleichzeitig werden sich die Teuerungsraten von ih-
ren aktuellen Hochststdnden nur langsam nach unten
bewegen.
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Dies ist ein Umfeld, in dem die Notenbanken ihre
Plane zur Straffung der Geldpolitik umsetzen kon-
nen. Damit werden die Leitzinserwartungen vom ak-
tuellen Niveau sogar noch ein Stiick nach oben wan-
dern. Vor allem die EZB diirfte unter Druck stehen,
sich moglichst schnell von der ultraexpansiven Poli-
tik zu verabschieden. Entsprechend erwarten wir,
dass der an den Geldterminméarkten eingepreiste
Leitzinshochpunkt fiir die Eurozone zwischenzeit-
lich auf gut 2,00% steigt. In der Folge sehen wir auch
bei den Renditen 10-jdhriger Bundesanleihen noch
leichtes Aufwirtspotenzial. Unsere Prognose sieht
das Niveau am Jahresende bei 1,40%. 10-jihrige US-
Treasuries sollten unterdessen Ende 2022 wieder er-
kennbar iiber 3,00% rentieren.

Damit ist aber auch klar, dass der grosste Teil des
Renditeanstiegs und damit der grosste Teil der Kurs-
verluste an den Staatsanleihenmirkten hinter uns
liegt. Insgesamt ist zu konstatieren, dass sowohl in
den USA als auch in der Eurozone bereits ein relativ
steiler Leitzinserhohungspfad eingepreist ist.

2023 feiern Staatsanleihen ein Comeback

Richtet man den Blick ins Jahr 2023, winken dem
Anleiheninvestor sogar wieder positive Ertrige. Es
spricht ndamlich viel dafiir, dass sich das konjunktu-
relle Umfeld im néchsten Jahr sptirbar eintriibt. Der
Post-Corona-Boom sollte dann endgiiltig abgeebbt
sein. Gleichzeitig werden die gestiegenen Zinsen im-
mer stédrker die Investitionsnachfrage dampfen. Dies
spiegelt sich auch in unseren weit vorauslaufenden
Frithindikatoren wider, die eine entsprechende kon-
junkturelle Abkiihlung signalisieren (vgl. Abb. 8).

Abb. 8: Am Konjunkturhimmel ziehen
dunkle Wolken auf
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Besonders skeptisch sind wir fiir die USA. Schliess-
lich zeigt sich die Fed fest entschlossen, den Arbeits-
markt abzukiihlen. Die Erfahrungen aus der
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Vergangenheit legen nahe, dass dies nur unter In-
kaufnahme eines Abschwungs moglich ist.

Vieles deutet somit darauf hin, dass wir in den USA
einen zwar aggressiven, dafiir aber auch recht kur-
zen Leitzinserh6hungszyklus erleben werden. Die
Geldterminmirkte haben dies teilweise bereits vor-
weggenommen. Derzeit ist ab Mitte 2023 eine Pla-
teaubildung bzw. sogar ein leichter Riickgang bei der
Fed-Funds-Rate eingepreist (vgl. Abb. 4). Bei wach-
sender Rezessionsgefahr wird die Fed die Leitzinsen
aber aller Voraussicht nach noch deutlicher absen-
ken miissen.

Abb. 9: Renditen diirften 2023 deutlich fallen
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In einem »normalen Abschwung« reduzierte die Fed
die Leitzinsen in der Vergangenheit um mindestens
200 Bp. Parallel sackten die 10-jadhrigen Renditen um
ca. 150 Bp ab (vgl. Abb. 9). Fiir 2023 erwarten wir eine
nicht ganz so starke Zinsbewegung. Schliesslich
wird die Inflation weiterhin présent bleiben. Ausser-
dem rechnen wir bestenfalls mit einer milden Rezes-
sion in den USA und in der Eurozone sollte sich das
Wachstum lediglich abschwichen. Wir prognostizie-
ren daher in den USA einen Renditeriickgang von
100 Bp und in der Eurozone von 70 bis 80 Bp.

Allein das wiirde indes bereits ausreichen, um satte
Kursgewinne bei Staatsanleihen zu vereinnahmen.
Mithin scheint es realistisch, mit einem breiten
Portfolio deutscher Staatsanleihen 2023 einen Er-
trag von gut 5% zu erwirtschaften. Wer darauf nicht
verzichten will, sollte spitestens Ende 2022 bei
Staatsanleihen einsteigen. Dies gilt umso mehr, als
bei Aktien in einem schwachen konjunkturellen
Umfeld mit namhaften Kursverlusten zu rechnen ist.

Unternehmensanleihen wieder attraktiv

Mehr noch als Staatsanleihen standen in den vergan-
genen Monaten Unternehmensanleihen unter Druck.
Zum Zinsanstieg kam hier die Ausweitung der
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Risikoaufschldge hinzu. Ein positiver Nebeneffekt die-
ser Entwicklung ist indes, dass die Renditeniveaus in-
zwischen wieder attraktiv sind. So betragt die Durch-
schnittsrendite von EUR-Unternehmensanleihen mit
Investment Grade aktuell 2,30% (bei einer Duration
von 5, gemessen am ICE BofA Euro Corporate Index)
- ein Wert, der letztmals 2013 erreicht wurde. Im Au-
gust 2021 lagen die Renditen noch nahe null.

Im weiteren Jahresverlauf rechnen wir bei Unterneh-
mensanleihen mit keinem bedeutsamen Zinsanstieg
mehr. Hellt sich das konjunkturelle Umfeld wie von
uns erwartet auf, sollten sich die Risikoaufschldge zu-
riickbilden und damit den Renditeanstieg bei Staats-
anleihen kompensieren. Wer jetzt in Unternehmens-
anleihen investiert, diirfte somit bereits Ende 2022
mit einem positiven Ertrag belohnt werden.

2023 zeichnet sich ein ambivalentes Umfeld fiir EUR-
Unternehmensanleihen ab. Die Eintriibung der
Wachstumsperspektiven wird aller Voraussicht nach
zu einer Spreadausweitung fithren. Da wir in der Eu-
rozone allerdings lediglich mit einer Abkiihlung und
keiner Rezession rechnen, sollte sich die Ausweitung
der Risikoaufschldge in Grenzen halten, zumal die
meisten Unternehmen mit hohen Cash-Polstern und
guten Bilanzen in den Abschwung gehen. Der mitt-
lerweile aufgebaute Zinspuffer diirfte somit ausrei-
chen, dass Investment-Grade-Unternehmensanlei-
hen auch 2023 einen positiven Ertrag abwerfen.

Abb. 10: Hybrids mit hohem Zinspuffer
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Noch mehr gilt dies fiir Corporate Hybrids. Hier liegt
die Durchschnittsrendite inzwischen bei tiber 4,0%
(bei einer Duration von 4, gemessen am ICE BofA
Euro Non-Financial Subordinated Index). Einzelne
»Perlen« weisen bereits gut 5,0% aus (vgl. Abb. 10).
Trotz der nachrangigen Bedienung im Insolvenzfall
ist das Ausfallrisiko in diesem Segment begrenzt. Der
Grossteil der Emittenten ist bonitétsstark (Investment
Grade) und in defensiven Sektoren (Telekom,
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Versorger, Pharma) beheimatet. Mit Corporate Hyb-
rids diirften sich somit auch bei einer moderaten
Spreadausweitung 2023 hohe einstellige Ertrége er-
wirtschaften lassen.

Anleihen gehoren ins Portfolio!

Ziehen wir ein Fazit, wird 2022 als Annus horribilis
in die Geschichte der Anleihenmirkte eingehen.
Die Enttduschung dartiber ist umso grosser, als An-
leihen damit ihrer Rolle als Gegengewicht zu den
schwachen Aktienmirkten nicht gerecht wurden.
Mehr noch, fiir die nichsten Jahre zeichnen sich wei-
tere Renditeanstiege und damit Kursverluste ab. An-
leihen scheinen bei oberfldchlicher Betrachtung auf
Jahre hinaus verbrannt.

Diese Einschdtzung wird sich jedoch schon 2023 an-
dern. Mithin sollten Anleihen im kommenden Jahr
wieder ordentliche - Staatsanleihen sogar erkleckli-
che - Ertrige abwerfen. Auch dartiber hinaus diirften

Rechtlicher Hinweis

Bonds ihren Ruf aufpolieren. Bereits jetzt haben etwa
Unternehmensanleihen einen Zinspuffer aufgebaut,
mit dem sich Kursverluste abfedern lassen. Und je
hoher die Renditen ansteigen, umso mehr werden
Bonds an relativer Attraktivitit gewinnen. Andere
Assetklassen - allen voran Aktien und Immobilien -
werden hingegen unter dem Zinsanstieg leiden.

Anleihen haben sich daher weiterhin einen promi-
nenten Platz in einem breiten Portfolio verdient.
Um in einem Umfeld iibergeordnet steigender Ren-
diten nachhaltig erfolgreich zu sein, ist indes eine
aktive Bewirtschaftung der Bondbestinde auf allen
Ebenen unabdingbar. Wihrend in diesem Jahr die
Verlustminimierung - mittels Durationsverkiirzung
- im Vordergrund stand, sollte der Investor im kom-
menden Jahr wieder in die Offensive gehen und mit-
tels Laufzeitverlangerung reiche Ernte einfahren.

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 Anlageinstrumenten dar. Die hier dargestellten
Informationen stiitzen sich auf Berichte und Auswertungen offentlich zugénglicher Quellen. Obwohl die BANTLEON AG der Auffassung
ist, dass die Angaben auf verlidsslichen Quellen beruhen, kann sie fiir die Qualitét, Richtigkeit, Aktualitdt oder Vollstandigkeit der Anga-
ben keine Gewihrleistung tibernehmen. Eine Haftung fiir Schaden irgendwelcher Art, die sich aus der Nutzung dieser Angaben ergeben,
wird ausgeschlossen. Die Wertentwicklung der Vergangenheit ldsst keine Riickschliisse auf die kiinftige Wertentwicklung zu. Die Wei-
tergabe, Verbreitung oder Vervielfaltigung des vorliegenden Beitrags sowie die Verwendung oder Ubernahme von Inhalten aus dem
Beitrag - ganz oder teilweise, in veranderter oder unveranderter Form - ist ohne vorherige Zustimmung der BANTLEON AG nicht gestattet.
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