: An Unternehmensanleihen fiihrt kaum noch ein Weg vorbei
__Ein Selbstlaufer sind Renditen bei den Corporate Bonds jede
* Mehr denn je kommt esaufidie EmzeltlteJ-AuswahI an.
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GENAU
HINSCHAUEN BEI
UNTERNEHMENS-
ANLEIHEN

Mit dem Ausstieg der
EZB aus den Netto-
Neukéaufen sollte

die Einzeltitelselektion
jetzt wieder wesentlich
wichtiger werden als
in der Vergangenheit,
als deutlich weniger
zwischen guten und
schlechten Emittenten
unterschieden wurde,
wodurch die Spread-
Differenzen zuriick-

gingen.
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ie Rendite zehnjahriger
Bundesanleihen ist im
Mérz 2019 erstmals seit
Oktober 2016 wieder un-
ter die Nulllinie gefallen.
Auch in der Peripherie
des Euroraums sieht es nicht viel
besser aus. Portugiesische Staats-
anleihen mit zehnjahriger Laufzeit
beispielsweise bringen nur noch
etwas mehr als ein Prozent, vor
neun Jahren waren es gut zehnmal
so viel. Und Besserung ist nicht in
Sicht. SchlieBlich hat die Europai-
sche Zentralbank (EZB) ihre erste
Zinsanhebung seit Juli 2011 bis ins
Jahr 2020 vertagt. Vor diesem Hin-
tergrund ist es verstandlich, dass
laut der aktuellen Spezialfonds-
marktstudie des Marktforschungs-
institutes Telos der Anteil der Spe-
zialfonds-Assets in Staatsanleihen
von 2017 auf 2018 um fast 13 Pro-
zentpunkte (von 42,9 Prozent auf
30 Prozent) zuriickgegangen ist.

Stetig steigende Nettomittelzu-
fliisse in Unternehmensanleihen
Auf der Suche nach Renditen in die-
sem herausfordernden Umfeld steigt
die Attraktivitat von Unternehmens-
anleihen fiir Investoren. ,,Der Anlage-
notstand ist angesichts der niedrigen
Kernrenditen aktuell hoch, und auch
in der Zukunft erwarten die instituti-
onellen Investoren keine grundlegen-
de Verbesserung der Situation®, sagt
Felix Hofmann, Leiter des Teams fiir
Unternehmensanleihen bei der Deka.
Dariiber hinaus habe es den An-
schein, dass sich GroBanleger mitt-
lerweile zunehmend wohler bei Un-
ternehmensanleihe-Mandaten fiihl-
ten. Hofmann weist in diesem Zu-
sammenhang auf eine weitere Ten-
denz unter den institutionellen In-
vestoren hin: Angesichts der negati-
ven Verzinsung so genannter risiko-
freier Anlagen sei auch der Bereich
»aeldmarkt plus“ durch eine Positio-
nierung am kurzen Ende Bestandteil
des Universums der Unternehmens-
anleihen geworden.

Vor diesen Hintergriinden sind
zuletzt nicht nur die institutionellen

Nettomittelzufliisse in die Unterneh-
mensanleihen-Produkte der Deka
stetig gestiegen, sondern auch die
Zahl der Mandatsanfragen sowohl
aus dem Sparkassen- als auch aus
dem Versorgungskassen-Lager hat
sich kraftig erhdht. Hofmanns Team
aus zwolf Analysten, die in Personal-
union auch Portfoliomanager sind,
verwaltet derzeit rund 18 Milliarden
Euro in Spezial- und Publikums-
fonds. Rund ein Viertel dieser Mittel
entfallt auf Hochzins-Anleihen. Die
Mandate und Publikumsfonds lau-
ten dabei fast ausnahmslos in Euro.

Unternehmensanleihen profitie-
ren vom ,,Jo-Jo-Effekt”

Nach der Verkaufswelle im
Schlussquartal Ende 2018 setzte
eine massive Einengung der
Spreads ein. Dazu trug maBgeblich
die US-Notenbank bei, die eine ve-
ritable Kehrtwende vollzog. Derzeit
sieht es so aus, als wiirde die Fed-
eral Reserve ihre Geldpolitik im
laufenden Jahr nicht weiter straf-
fen. Und auch die Bilanzverkiirzung
soll Ende September eingestellt
werden. Daneben wirkte sich auch
die ,Jo-Jo-Eigenschaft“ des Markts
fiir Unternehmensanleihen positiv
aus. Denn im Unterschied zu Aktien
haben Anleihen eine begrenzte
Laufzeit. Diese sorgt fiir den so ge-
nannten Pull-to-Par-Effekt, bei dem
sich der Kurs eines Schuldtitels mit
der ndher riickenden Félligkeit im-
mer weiter auf den Nennwert zube-
wegt. Daher erholen sich Anleihen
zumeist schneller von Riickschla-
gen als andere Vermdgenswerte.
Dies zeigt auch der Blick auf die
Historie: In den vergangenen 15
Jahren gab es bei Euro-Invest-
ment-Grade-Schuldtiteln nie zwei
Verlustjahre in Folge, bei Euro-
Hochzins-Anleihen war dies nur
einmal der Fall.

Weltweit steigende Zahl von
Emittenten erleichtert Risikodi-
versifizierung

Der Fokus im Anlageuniversum des
Deka-Teams fiir Unternehmens- —>
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anleihen liegt auf in Euro denomi-
nierten Schuldtiteln. Deren Emit-
tenten miissen freilich nicht unbe-
dingt aus dem gemeinsamen Wéh-
rungsgebiet kommen. ,Das ist sehr
wichtig, denn die Ertragsmoglich-
keiten im Euroraum sind beschei-
den, unterstreicht Hofmann. Die
Zahl der Unternehmen weltweit,
die Euro-Anleihen emittieren, steigt
stetig und stark. Dabei handelt es
sich vor allem um Gesellschaften
aus den USA. Dank dieser Emitten-
ten lassen sich Risiken diversifizie-
ren, durch die breite Aufstellung
der Portfolien lassen sich so auch
Ubergewichtungen von Problemre-
gionen reduzieren. Auch die eine
oder andere Fremdwahrungs-An-
leihe - ausgestellt etwa in Dollar,
Schweizer Franken, Pfund Sterling
oder Schwedischen Kronen - findet
sich in den Mandaten und Publi-
kumsfonds, die Hofmann und sein
Team steuern. ,Wenn ein européi-
sches Unternehmen Geschaft in
den USA macht und daher auch Fi-
nanzierungsbedarf in Dollar hat,
schauen wir uns die Bewertungs-
unterschiede der jeweiligen Anlei-
hen an und investieren auch in den
Fremdwahrungs-Schuldtitel, wenn
wir nach Hedge noch eine positive
Zusatzrendite erzielen konnen",
sagt Hofmann.

Mit dem EZB-Riickzug feiert die
Einzeltitelauswahl ihr Comeback
Im Euroraum, also dort, wo der An-
lageschwerpunkt des Deka-Teams
fiir Unternehmensanleihen liegt,
zeichnet sich freilich so etwas wie
eine Zeitenwende ab. Denn die EZB
ist Ende 2018 aus den Netto-Neu-
kdufen von Schuldtiteln ausgestie-
gen. ,In den vergangenen zwei oder
drei Jahren war die Einzeltitelaus-
wahl aufgrund der extrem expansi-
ven Geldpolitik der EZB bei weitem
nicht mehr so wichtig wie zuvor. Die
Kéufe der Notenbank haben dazu
gefiihrt, dass viel weniger zwischen
guten und schlechten Emittenten
unterschieden wurde, wodurch die
Spread-Differenzen zuriickgingen.

UNTER-
NEHMENS-
ANLEIHEN

i

Vor allem
US-amerikani-
sche Gesell-
schaften emit-
tieren zuneh-
mend in Euro
denominierte
Anleihen.

FREMD-
WAH-
RUNGS-
ANLEIHEN

®

Fremdwéh-
rungsanleihen,
etwa in US-Dol-
lar, Schweizer
Franken, Pfund
Sterling oder
Schwedischen
Kronen, kdnnen
ebenfalls
positive Zusatz-
renditen
ermdglichen.

s

Mit dem Ausstieg der EZB aus den
Netto-Neukéaufen sollte die Einzel-
titelselektion jetzt wieder wesent-
lich wichtiger werden®, sagt Marcel
HaBelmann, stellvertretender Leiter
des Teams fiir Unternehmensanlei-
hen bei der Deka. Fiir dieses Sze-
nario ist das Team, das eine Viel-
zahl von Finanzkennzahlen auf fun-
damentaler Basis analysiert und im
Jahr mehrere hundert Unternehmen
trifft, bestens aufgestellt.

»Problemzonen“ auf dem Bau
und im britischen Einzelhandel
Grundsétzlich sind die Finanzkenn-
zahlen der Unternehmen vor allem
im Investment-Grade-Universum
nach Einschatzung der Deka trotz
der Verkaufswelle gegen Ende des
vergangenen Jahres unverandert
solide. Auch ein starker Anstieg der
Ausfallrate, die laut der Rating-
Agentur Moody’s im vergangenen
Jahr im Schnitt bei gut einem Pro-
zent iiber das gesamte Spektrum
der Unternehmensanleihen hinweg
lag, wird nicht erwartet. ,Allerdings
haben die Rating-Agenturen zuletzt
den Ausblick fiir einige der zykli-
schen Branchen auf negativ ge-
senkt®, sagt HaBelmann. So ist un-
verkennbar, dass die deutsche Au-
tomobilindustrie mit zahlreichen
strukturellen Problemen kampft
und vor einem grundlegenden Wan-
del steht. ,Trotzdem agieren wir
auch in solchen Branchen immer
wieder taktisch, wenn wir glauben,
dass die Risikoprémie ein iiberver-
kauftes Niveau erreicht hat. Dann
greifen wir zu, auch wenn wir den
Emittenten fundamental weniger
mdgen. Das war beispielsweise im
Januar und im Februar der Fall, als
wir bei Automobiltiteln wieder et-
was stérker engagiert waren®, sagt
HaBelmann.

Mit Blick auf die Hochzins-An-
leihen macht sein Kollege Hofmann
die ,,Problemzonen® vor allem in der
Bauindustrie und im Einzelhandel
aus, wo es auch zu Ausfallen ge-
kommen sei. So sind europdische
Baufirmen oft im wettbewerbsin-

tensiven internationalen Infrastruk-
turgeschaft engagiert. ,Und diese
Emittenten haben dann beispiels-
weise Projekte in Ldndern wie
Venezuela, deren Wahrungen unter
hohen Druck kommen kdnnen®, sagt
Hofmann. Haufig hatten die Unter-
nehmen dieses Risiko durch unvor-
hergesehene Ereignisse nicht hin-
reichend abgesichert. Unter den
Einzelhandlern seien in erster Linie
Unternehmen aus GroBbritannien
anfallig. ,Viele klassische
High-Street-Modeunternehmen lei-
den unter der strukturellen Verén-
derung, die die Online-Plattformen
mit sich gebracht haben. Zudem hat
der Wertverfall des Pfund Sterling
gegeniiber dem Dollar den Einkauf
fertiger Produkte in Asien verteuert.
Auch dieses Risiko haben viele Un-
ternehmen nicht im nétigen Umfang
abgesichert®, so Hofmann. Eine
Branchenmeinung sei daher zwar
wichtig, die fundamentale Einzelti-
telanalyse jedoch von noch groBe-
rer Bedeutung.

Keine Bauchschmerzen,

auch tief in die Kapitalstruktur
zu gehen

Daneben lassen sich mit detaillier-
ter Kenntnis der Marktmechanis-
men zusétzliche Ertrége erwirt-
schaften. Kiindigt beispielsweise
ein Unternehmen eine groBe Emis-
sion mit mehreren Tranchen an,
werden am Sekundérmarkt haufig
die Schuldtitel des gleichen Emit-
tenten verkauft. ,Ist das Marktum-
feld insgesamt positiv, sind diese
Verluste aber wahrscheinlich nur
voriibergehender Natur, so dass
sich die Papiere glinstiger am Se-
kundarmarkt einkaufen lassen®,
sagt Hofmann. Eine weitere Mog-
lichkeit flir Zusatzertrage bietet die
Analyse der Kapitalstruktur eines
Unternehmens. Bei unterschiedli-
cher Senioritat von Emissionen, wie
sie von Hybriden und Anleihen aus
dem Finanzsektor bekannt ist,
stellt die Identifikation der attrak-
tivsten Senioritét einen wichtigen
Schritt dar. Und bei manchen Emit-



Die Top 3-Produkte der Deka
>V fiir Unternehmensanleihen

RENTEN LAUFZEITFONDS

m Die Laufzeitfonds der Deka-Institutionell-RentSpezial-Serie verfolgen
das Anlageziel, eine fiir den Zeitraum der Auflegung bis zum Laufzeitende
attraktive Rendite in Euro zu erwirtschaften.

® Zu diesem Zweck sollen tiberwiegend die Renditechancen von Unter-
nehmen mit guter Schuldnerqualitét (Deka-Institutionell RentSpezial
CorporateBond 9/2025) und geringerer Schuldnerqualitat (Deka-Institu-
tionell RentSpezial HighYield 9/2025) sowie von Staats- und Unterneh-
mensanleihen aus den Schwellenlandern (Deka-Institutionell RentSpezial
EM 9/2025) genutzt werden.

m Durch das feste Falligkeitsdatum, kalkulierbare Renditechancen und
regelmaBige Ausschiittungen bieten sie eine hohe Planungssicherheit.

DEKA-CORPORATEBOND EURO TF

m  Anlageziel: Mittel- bis langfristiger Kapitalzuwachs durch die Vereinnah-
mung laufender Zinsertrage sowie durch eine positive Entwicklung der
Kurse der im Sondervermégen enthaltenen Vermogenswerte.

m  Weiterhin kdnnen Geschafte in von einem Basiswert abgeleiteten Finanz-
instrumenten (Derivate) getatigt werden.

m Investition vorwiegend in Unternehmensanleihen mit guter bis sehr guter

Schuldnerqualitat.

DEKA-GLOBALE RENTEN HIGH INCOME CF

m  Anlageziel: Mittel- bis langfristiger Kapitalzuwachs durch die Verein-
nahmung laufender Zinsertrage sowie durch eine positive Entwicklung
der Kurse der im Sondervermégen enthaltenen Vermogenswerte. Er-
wirtschaftung einer h6heren Gesamtrendite als aus einem Portfolio auf
Euro lautender, hinsichtlich ihrer Schuldnerqualitaten besser bewerteter

Staatsanleihen.

m Strategie: Investition liberwiegend in fest- und variabel verzinsliche
Unternehmensanleihen weltweit sowie in fest- und variabel verzins-
liche Anleihen von Ausstellern aus Schwellenlandern. Weiterhin kann in
Staatsanleihen und besicherte verzinsliche Wertpapiere aus der Euro-

zone investiert werden.

tenten bietet es sich unter Umstén-
den an, die zwar volatileren, dafiir
aber hoher verzinsten Nachrange
mit den kiirzeren Kiindigungsfristen
zu kaufen.

Hofmann nennt Beispiele: ,Bei
den schwierigeren Namen hin-
sichtlich Newsflow und in der Fol-
ge hoheren Spreads sind wir mit
den kurzen Félligkeiten besser
aufgestellt als mit den langen. Bei
einer tiirkischen Bank bieten die
Nachrénge im Vergleich zu den
Senior-Bonds ganz wenig Pickup.”
Ein Bail-In halt er in einem solchen
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Fall aus verschiedenen Griinden
flir eher unwahrscheinlich. ,Von
daher ist keine Riesenpramie er-
forderlich, aber fiir uns als Inves-
toren ist es nicht attraktiv, dann
einen tiirkischen Banken-Nach-
rang zu kaufen, nur um extra 70
Basispunkte zu verdienen bei einer
Anleihe, die eh schon 8 Prozent
zahlt®, unterstreicht er. ,Wenn wir
uns dagegen jetzt Telefonica anse-
hen, sind die Nachrdnge schon at-
traktiv. Da stehen zwei bis drei
Prozentpunkte mehr als auf der
entsprechenden Senior-Anleihe

drauf, und da wollen wir dann
den Nachrang.”

Eine interessante andere Gat-
tung von Hybrid-Anleihen sind die
so genannten Fixed for Life Bonds,
Hybridanleihen mit unveranderba-
rem Kupon. Nach einem starken
Riickgang im schwachen Marktum-
feld Ende 2018 haben diese Anlei-
hen in Folge der geénderten Erwar-
tungen an das US-Zinsniveau jetzt
wieder an Attraktivitat gewonnen.
Der Markt hat darauf mit starken
Preiserhthungen reagiert.

Eine immer stérkere Rolle bei
der Auswahl des passenden Invest-
ments spielen ESG-Kriterien (Envi-
ronmental, Social, Governance):
~Mittlerweile bildet sich sogar so
etwas wie eine kleine Sub-Asset-
klasse innerhalb des Corporate-
Bonds-Segments heraus, also Green
Bonds, Social Bonds, die nach ge-
wissen Kriterien emittiert werden,
und bei denen die Volumina aus
der Refinanzierung dann fiir ESG-
Zwecke investiert oder verwendet
werden®, erldutert HaBelmann.

Doch wie wird sich der Markt
fiir Unternehmensanleihen nach
der zuriickliegenden Rally im weite-
ren Jahresverlauf entwickeln? ,Wir
haben im ersten Quartal in den
Investment Grade-Mandaten gut
zweieinhalb Prozent erzielt, und bei
den Mandaten fiir Hochzins-Anlei-
hen sind wir bei iiber fiinfeinhalb
Prozent. Und es ist klar, dass wir
das nicht annualisieren werden
konnen*, sagt Hofmann. Insgesamt
ist das Jahr gut angelaufen, das
Umfeld ist unverandert durch die
unterstiitzende Zentralbankpolitik
gepragt. Und das wird bis auf Wei-
teres auch so bleiben, nachdem die
EZB und die Federal Reserve die
Wende von der Zinswende verkiin-
det haben. Das Zinsumfeld ist wei-
terhin so niedrig, dass Corporate
Bonds interessant bleiben. ,Daher
habe ich nicht den Eindruck, dass
es das jetzt schon war. Wir haben
noch viele Kupons zu verdienen®,
blickt Hofmann daher optimistisch
in die Zukunft. ®
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