
70  / S. 16 · 2 / 2015 Kreditwesen

Ein Ausblick auf  
das Investmentjahr 2015

James Swanson / Lars Detlefs

Zum Jahreswechsel wird oft gefragt, wel
che Anlagemöglichkeiten die vielverspre
chendsten sind. Hier sind die Überlegun
gen für das neue Jahr 2015. 

US-Aktien weiter attraktiv

Trotz kleinerer Turbulenzen zum Jahres
ende haben sich USAktien 2014 hervor
ragend geschlagen. Der S & P 500 stieg auf 
immer neue Hochs. Um das Momentum zu 
nutzen, war es dann früher üblich, inves
tiert zu bleiben und die Aktienquote viel
leicht sogar aufzustocken. Aber mit der 
 Finanzkrise 2008/2009 änderte sich das.

Auch sechs Jahre später ist der damalige 
Kurseinbruch nicht vergessen. Privatanle
ger setzen seitdem kaum noch auf Markt
trends, und die kleinste Unruhe macht sie 
misstrauisch. Ein neues Kurshoch gilt heu
te oft als Warnsignal, als Mahnung zur 
Vorsicht. Wiederholt sich die Geschichte? 
Ob bei erfahrenen institutionellen Inves
toren oder Privatanlegern – die Angst vor 
 einer neuen Preisblase ist groß. Man be
fürchtet, dass der derzeitige Kursgipfel 
kaum zu halten ist.

Dabei hat die Langfristperformance auch 
eine Menge mit guten Fundamentaldaten 
zu tun. Unternehmensgewinne und Um
sätze sind auf breiter Front gestiegen, die 
Cashflows sind hoch wie selten, die Eigen
kapitalrenditen stabil wie nie. Könnte es 
sein, dass die Investoren Konjunktur und 
Gewinne zu skeptisch sehen? Um das zu 
beantworten, muss man ganz von vorn be
ginnen. Was macht den Aktienmarkt ei
gentlich aus und wozu ist der da?

Fundamentaldaten

Ein Markt ist ein kollektiver Preisbildungs
mechanismus. Der Aktienmarkt bestimmt 
den Preis von Unternehmen, die Aktien 

ausgeben. Einen Wert haben sie nur dann, 
wenn sie Gewinne erzielen. Bei gleichen 
Risiken entspricht der Wert dem Mehrer
trag gegenüber anderen Anlagemöglich
keiten. Nach Ansicht von MFS geht es am 
amerikanischen Aktienmarkt trotz kurz
fristiger Schwankungen weiter bergauf. 
Denn auch die Konjunkturindikatoren und 
andere kursrelevante Faktoren haben neue 
Rekordhochs erreicht. Viel spricht dafür, 
dass es vor allem auf die Konjunktur an
kommt. Ob die Kurse steigen oder fallen 
hängt davon ab, wie viele Abnehmer die 
Unternehmen für ihr Angebot finden. Ent
scheidend dafür ist das wirtschaftliche 
Umfeld. Befindet sich die Wirtschaft im 
Aufschwung oder droht eine Rezession? 
Bis Dezember 2014 sind viele USKonjunk
turindikatoren gestiegen, wie im Folgen
den gezeigt wird. Gut für die Wirtschaft 
innerhalb und außerhalb der USA ist aber 
auch der Ölpreisverfall.

Die Kaufkraft der Verbraucher ist die zwei
te wichtige Komponente. Sie hängt von 
der Beschäftigungssituation ab, der Anzahl 
der Arbeitsplätze, den geleisteten Arbeits
stunden und der Lohnsumme. Zum Jahres
wechsel ist die Endnachfrage in den USA, 
aber auch in den Schwellenländern stabil. 
Beschäftigung und Arbeitsstunden befin
den sich in den USA auf einem Höchst
stand. Die Löhne steigen, wenn auch lang
sam.

Ebenfalls wichtig ist die Rentabilität der 
Unternehmen. Steigen die Gewinne oder 
fallen sie? Sind die Gewinnmargen nach
haltig, weil wichtige Langfristfaktoren sie 
stützen, oder ist das Hoch nur vorüber
gehend? Entwickeln sich die Kosten – Löh
ne, Energiepreise und Zinsen – wie ge
wünscht? Im 3. Quartal 2014 waren die 
Gewinne amerikanischer Unternehmen so
wohl insgesamt als auch in Prozent des  
BIP hoch wie nie. Für rekordhohe Gewinn
margen sorgten auch wettbewerbsfähige 
Arbeitskosten, fallende Energiepreise und 
niedrige Zinsen. All dies ist nachhaltig.

Renten als Alternative?

Solange der USAktienmarkt nur wenig 
von seinem Allzeithoch entfernt ist, 
könnte dies durchaus den guten Funda
mentaldaten zu verdanken sein – und die 
Kurse könnten weiter steigen. Oder hat 
das Kurshoch doch andere Gründe? Ist 
die Hausse vielleicht emotionsgetrieben? 
Irgendwann wird eine Rezession kommen, 
aber das kann noch Jahre dauern. Bis 
 dahin könnte es sich als sehr teuer erwei
sen, abzuwarten und auf Aktien zu ver
zichten.

Sind Renten interessant? Bis Mitte Dezem
ber 2014 war die Gewinnrendite ameri
kanischer Aktien höher als die Rendite  
der meisten Anleihen. Der Abstand zu den 
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Mit verstärktem Augenmerk auf die USA 
betrachten die Autoren die wirtschaft
lichen Rahmendaten und den Einfluss der 
Notenbankpolitik auf die Entwicklung ver
schiedener Assetklassen. Die USA sehen sie 
derzeit eher in der Mitte als am Ende eines 
langen Aufschwungs. Den Unternehmens
gewinnen bescheinigen sie aufgrund einer 
Betrachtung diverser Einflussfaktoren eine 
solide Basis und versprechen sich von 
 USAktien weiteres Potenzial. Auf früheren 
Erfahrungen aufbauend erwarten sie an
gesichts der sinkenden Ölpreise der Ten
denz nach positive Auswirkungen auf die 
Weltkonjunktur – auch wenn die Entwick
lungen in einigen ölproduzierenden Län
dern schwierig werden könnten. (Red.)
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Renditen kurzlaufender Anleihen mit AAA
Rating war so groß wie nie. Die inflations
bereinigte Rendite längerlaufender Anlei
hen lag nahe Null, und die Realrendite von 
High Yield schien längst nicht mehr so in
teressant wie früher. 

MFS glaubt, dass die Fed Mitte oder Ende 
2015 mit Zinserhöhungen beginnt. Da die 
weltweit niedrige Inflation und die Zins
differenzen einen zu starken Anstieg der 
USLangfristrendite verhindern dürften, ist 
keine extreme Marktreaktion auf die 
 Notenbank zu erwarten. Allerdings ist es 
nicht ungewöhnlich, dass risikobehaftete 
Wertpapiere zu Beginn eines Zinserhö
hungszyklus der Fed schwanken. Wenn es 
diesmal genauso kommt, haben einzel
wert orien tierte Rentenanleger gute Chan
cen. So könnten von der Fed ausgelöste 
Kursschwankungen insbesondere bei In
vest mentgradeAnleihen und High Yield zu 
attraktiven Einstiegskursen führen, zumal 
die Fundamentaldaten meist gut sind – die 
Cashflows der Unternehmen sind hoch, die 
Verschuldungsgrade sind gering und die 
Liquidität amerikanischer Unternehmens
anleihen ist akzeptabel. Auf dem derzeiti
gen Bewertungsniveau erscheinen ausge
wählte HighYieldAnleihen außerhalb des 
Energiesektors immer attraktiver.

Nachhaltiger Aufschwung in den USA

Die Fed dürfte die Zinsen erhöhen, wäh
rend die Europäische Zentralbank (EZB) 
und die japanische Notenbank ihre Geld
politik wahrscheinlich weiter lockern. 
Weltweit dürfte die Notenbankliquidität 
daher steigen. Und weil sich die Konjunk
tur allmählich stabilisiert, sind ausgewähl
te Unternehmens und EmergingMarket
Anleihen weltweit interessant.

Aber was genau hat für eine so starke US
Konjunktur gesorgt? Zur Beantwortung 
dieser Frage wird ein Blick auf einige 
Kennziffern geworfen, die zum Jahresende 
Schlagzeilen gemacht haben.

Die Arbeitsmarktindikatoren sind kontinu
ierlich gestiegen. Im Novemberbericht 
2014 hat insbesondere die Zahl der Ar
beitstage stark zugenommen. Die Lohn
summe ist aber ebenfalls gestiegen, wenn 
auch weniger als die Unternehmensumsät
ze, sodass die Gewinnmargen unverändert 
blieben. Die amerikanischen Verbraucher 
haben, sofern sie Arbeit hatten, länger ge
arbeitet und mehr Geld verdient, sodass 

auch ihre Kaufkraft gestiegen ist. Die hö
here Lohnsumme beflügelt die Nachfrage 
in den USA, da mehr Geld ausgegeben 
werden kann. Und da die Beschäftigung 
außerhalb der Landwirtschaft zugelegt hat 
und die Arbeitslosenquote gefallen ist, 
wächst die Zahl der Beschäftigen unter 
den Verbrauchern, was der Konjunktur 
weiteren Auftrieb gibt.

Auch die Automobilproduktion war gut für 
die Konjunktur. Da der überalterte Fahr
zeugbestand nach und nach ersetzt wird, 
ist der Absatz wieder auf sein altes  
Hoch von 17 Millionen PKWs gestiegen 
(einschließlich Kleinlaster). Diese Kenn
ziffer gilt als ein Frühindikator für den 
Konsum.

Der Wohnimmobilienmarkt hat die US
Konjunktur mit 3,3 Prozent Anteil am BIP 
nur leicht vorangebracht. Doch wenn die 
Löhne steigen, könnte sich der Wohnungs
bau erneut beleben. Dies gilt vor allem für 
Einfamilienhäuser, ein sehr arbeitsinten
sives Segment.

Die Unternehmensinvestitionen sind nicht 
so stark gestiegen wie in früheren Auf
schwüngen. Zur Wende kam es erst Ende 
2014, da große Teile der Infrastruktur ver
altet waren, insbesondere im ITBereich. 
Doch selbst späte Investitionen können der 
Wirtschaft nützen, da sie mit einem hohen 
Beschäftigungs und Rentabilitätswachs
tum einhergehen. Es bleibt allerdings ab
zuwarten, ob fallende Preise dem etwas 
von seiner Wirkung nehmen. Gut war 
auch, dass die Kreditvergabe gestiegen ist. 
Dafür sprechen jedenfalls Zahlen von 
 Banken, Unternehmen und vom Renten
markt. Die Nettokreditaufnahme von 
 Verbrauchern und Unternehmen hat glei
chermaßen zugelegt, ohne dass die Ver
schuldungsgrade bedenklich gestiegen 
sind – denn die freien Cashflows haben 
ebenfalls zugelegt. Da die Verschuldung im 
privaten Sektor nicht überhandnimmt, 
droht zunächst keine Rezession.

Exporte und Wechselkurse

Aufgrund der recht guten Konjunktur und 
Arbeitsmarktdaten rechnet MFS mit einer 
weiteren Dollaraufwertung und geht davon 
aus, dass die Leitzinsen in den USA früher 
erhöht werden als in anderen Industrie
ländern. Die beiden wachstumsstärksten 
Länder dürften Großbritannien und die 
USA sein. Abgesehen von den Lichtblicken 

Deutschland und Spanien sind in Kontinen
taleuropa die nötigen Strukturreformen 
zumeist noch ausgeblieben, die für inter
national wettbewerbsfähigere Arbeitskos
ten nötig sind. Japan ist nach der Wäh
rungsabwertung und der Lockerung der 
Geldpolitik zwar vorübergehend stark ge
wachsen, doch die jüngsten japanischen 
Zahlen sind wenig überzeugend. Die Kon
junktur scheint wieder zu schwächeln.

Dass wir den Dollar noch immer stark ge
genüber dem Euro bevorzugen, hängt mit 
unterschiedlichen Erwartungen für die 
Geldpolitik von Fed und EZB zusammen. 
Aber auch die besseren USZahlen und die 
im Euroraum insgesamt schwächere Wachs
tumsdynamik spielen eine Rolle. Im Euro
raum liegt die Inflation deutlich unter dem 
Zielwert der Notenbank; die Teuerung dürf
te die Erwartungen eher unterschreiten  
als überschreiten. Außerdem ist die Arbeits
losenquote im Euroraum noch immer sehr 
hoch. Trotz der jüngsten EZBMaßnahmen 
der EZB muss die Geldpolitik wahrscheinlich 
noch weiter gelockert werden.

Folgen des billigen Öls

Gegenüber dem Yen schätzt MFS den US
Dollar neutraler ein, vor allem wegen der 
starken YenAbwertung im November, als 
die japanische Notenbank eine Ausweitung 
des Quantitative Easing ankündigte. Kurz
fristig könnte die YenSchwäche übertrie
ben gewesen sein, langfristig droht aber 
sicher eine weitere Abwertung.

Insgesamt kann ein steigender Dollar sogar 
gut für die USKonjunktur sein, da er nied
rigere inländische Rohstoffpreise bedeutet 
und den amerikanischen Verbrauchern den 
Import erleichtert. Faktisch entspricht eine 
anhaltende Dollarstärke aber einer straf
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feren Geldpolitik. Auch würde sie der ame
rikanischen Exportwettbewerbsfähigkeit 
schaden und könnte die Vorteile niedrige
rer inländischer Energiepreise und Lohn
stückkosten wieder zunichte machen.

Was bedeutet der dramatische Ölpreisver
fall langfristig für die Weltkonjunktur? 
Seit Ende 2014, als der Preis dieses überaus 
wichtigen Rohstoffs seit seinem Höchst
stand im Juni um 50 Prozent gefallen war, 
sind die Märkte in Aufruhr. Die Aktienkur
se sind weltweit zurückgegangen, auch in 
den USA. Sie haben ihre Rekordhochs nicht 
halten können, und HighYieldAnleihen 
aus dem Energiesektor drohten sogar hohe 
Verluste. Was ist jetzt zum Jahreswechsel 
erwarten?

Zunächst zum Umfeld: Der Ölpreis ist ge
nauso volatil wie fast alle Rohstoffpreise. 
Es kommt zu extremen Schwankungen. Bei 
Angebotsschocks steigt der Ölpreis stets 
enorm. Doch diesmal geht es nicht um 
steigende, sondern um fallende Preisen zu 
tun – aufgrund einer Angebotsschwemme 
und eines weltweiten Nachfragedefizits. 
Dies ist eine ungewöhnliche Kombination, 
die der Rentabilität mancher Branchen 
schaden kann.

Energiesektor und Konsum

Der Energiesektor hat etwa 9 Prozent An
teil am S & P 500 und macht 14 Prozent  
des weltweiten HighYieldMarkts aus. 
Dies erklärt zumindest zum Teil, warum die 
Märkte so stark unter dem fallenden Öl
preis gelitten haben. Ein weiterer Grund 
sind aber auch die unsicheren Auswirkun
gen auf die Gewinne im Investitionsgüter
sektor, der einen großen Teil seines Ge
schäfts mit Energieunternehmen macht. 

Insgesamt haben der Grundstoff, der In
vestitionsgüter und der Energiesektor 30 
Prozent Anteil am S & P 500. Die Gewinne 
von 30 Prozent des Index könnten also fal
len. Wenn der Ölpreis niedrig bleibt, könn
ten der gleichmäßige Gewinnanstieg und 
die Verbesserung der Margen fast aller 
Sektoren (seit dem Tiefpunkt der Rezession 
vor fünfeinhalb Jahren) zu Ende gehen.  
Zu erwarten wäre dann im neuen Jahr  
eine weniger gleichmäßige Entwicklung, 
mit größeren Unterschieden. Einige Sekto
ren des USAktienmarkts könnten, wie 
oben beschrieben, schlechter abschneiden 
als bisher, während andere von niedrigeren 
Faktorkosten profitieren.

Der Konsum hat 70 Prozent Anteil am US
BIP, und die meisten S & P 500Unterneh
men haben irgendetwas mit dem Inlands
konsum zu tun. Niedrigere Energiepreise 
können die Lebenshaltungskosten senken 
und damit indirekt die Reallöhne steigen 
lassen, insbesondere durch niedrigere Ben
zinpreise. Die Verbraucher haben dann 
mehr Geld, das sie anderweitig ausgeben 
können. Früher haben Sektoren wie Kon
sumgebrauchsgüter, Konsumverbrauchs
güter und selbst Finanzdienstleistungen 
oft von billigerem Öl profitiert. Günstig 
kann es auch für Länder sein, die wie Ja
pan, China und Teile des Euroraums Öl im
portieren.

Von früheren Ölschocks ist bekannt, dass 
sechs bis zwölf Monate nach dem Öl
preisrückgang das WeltBIP um zusätz 
liche 0,8 Prozentpunkte gestiegen ist. 
Auch diesmal dürfte deshalb die Weltkon
junktur zulegen. 

Eines sollte man dabei aber nicht verges
sen: Die ölexportierenden Länder – insbe
sondere Russland, Venezuela und einige 
kleinere, aber ebenfalls nicht unbedeu
tende Staaten – werden durch den nie
drigeren Ölpreis destabilisiert. Die De
viseneinnahmen gehen zurück und die 
Währungsreserven reichen möglicherweise 
nicht mehr aus, um die Ausgaben zu de
cken. Dies könnte am Ende zu einem poli
tischen Risiko werden.

Alles in allem ist davon auszugehen, dass 
der Ölpreisrückgang den USA und der 
Weltwirtschaft nützt, trotz der negativen 
Folgen für einzelne Länder und Branchen. 
Auch der zu erwartende Anstieg der US
Zinsen im neuen Jahr ändert nichts an 
dem optimistischen Bild. Der aktuelle  
Aufschwung ist ungewöhnlich lang. Die 
 Eigenkapitalrentabilität und die Gesamt
kapitalrentabilität der Unternehmen eines 
repräsentativen Aktienmarktindex wie des 
S & P 500 sind in den USA heute höher als 
in Japan, Europa und vielen Emerging
MarketLändern. Es ist nicht anzunehmen, 
dass sich dies 2015 ändert.
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Frau Hellmann, niedrige Zinsen, viel Liquidi-
tät – ein Umfeld, in dem Investoren hände-
ringend nach Rendite suchen: Hat sich 
denn in den letzten fünf Jahren überhaupt 
etwas verändert?
So betrachtet, kaum. Höchstens hat sich die Si-

tuation noch verschärft: Die Tatsache, dass die 

traditionellen Anleihen nun schon so lange mit 

niedrigen Kupons ausgestattet sind, macht die 

Suche nach Rendite nur umso dringlicher. Eine 

neuere Entwicklung ist allerdings, dass sich die 

Fed und die EZB auf unterschiedlichen Kursen 

befinden. Die Fed nimmt mit dem Tapering den 

Zuwachs an Liquidität langsam zurück. Die EZB 

behält sich dagegen längerfristige Refinanzie-

rungsgeschäfte vor, um noch mehr Liquidität in 

den Markt zu bringen. Aber selbst von der Fed 

wird eine wenigstens zaghafte Anhebung des 

Leitzinses kaum vor Mitte des nächsten Jahres 

erwartet. Auch die Renditen der US-Staatsan-

leihen bleiben damit weit davon entfernt, insti-

tutionelle Investoren ihren teils verbindlichen 

Renditezielen substantiell näher zu bringen. 

Bieten Schwellenländeranleihen dafür noch
eine valide Möglichkeit?
Wir denken, ja. Wer bei Schwellenländeran-

leihen unterallokiert ist, verzichtet auf Chancen.

2013 zogen sich die opportunistischeren Anleger

aus der Klasse zurück, fast über das gesamte 

Jahr weiteten sich die Spreads aus. Die letzte 

Spitze der Spreadausweitung haben wir am 

Anfang dieses Jahres gesehen, als große Risiko-

aversion an den Märkten herrschte. Seither 

sind die Spreads bis weit über die Jahresmitte 

hinaus zusammengelaufen und bewegen sich 

weiter abwärts auf dem Niveau vor der Zeit des 

Taperings. Das honoriert sicher auch die Fort-

schritte einiger prominenter Schwellenland-

Volkswirtschaften beim Abbau ihrer Leistungs-

bilanzdefizite.

Was sollten Investoren beachten?
Besonders stabil war seit April der Zufluss in 

Hartwährungsanleihen aus Schwellenländern. 

Bei diesen vertrauen Anleger auf die geringere 

Sensibilität z. B. gegenüber stockendem Wachs-

tum.

Investoren müssen heute zudem mehr denn je 

abwägen, welche Risiken tatsächlich mit ange-

messenen Renditeaussichten belohnt werden. 

Ein Gradmesser dafür ist die Spreadvolatilität. 

Hier haben – berechnet auf Basis der 15-Jahres-

Standardabweichung – Hartwährungsanleihen 

aus Schwellenländern seit Jahresbeginn nicht nur

Hochzinsanleihen, sondern selbst Investment-

Grade-Unternehmensanleihen hinter sich ge-

lassen. Ein starkes Argument für die Anlage-

klasse, die jedoch im Detail Investoren viel Wissen

abverlangt. Der Asset Manager, den institutio-

nelle Investoren für ihr Engagement auswählen,

sollte daher große Kompetenz mitbringen. So 

wie etwa unser Haus, das mit mehr als 20 Jahren

Erfahrung zu den Pionieren der Kategorie ge-

hört. Mit unserer gerade wieder von Lipper 

ausgezeichneten Hartwährungsstrategie erhalten

Investoren übrigens auch gezielten, klar definier-

ten Zugang zu dem bevorzugten Segment.A
N
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Auf der Suche nach Ertrag –
im Fokus: Schwellenländeranleihen 
Bei weiter niedrigem Zinsniveau und viel Liquidität in den Märkten bleibt die Kernheraus-
forderung institutioneller Investoren: Woher kommen die Renditen im Anleiheportfolio?
Im Gespräch: Susanne Hellmann Managing Director, ING Investment Management Germany.

Susanne Hellmann
Managing Director 
ING Investment Management 
Germany

ING Investment Management (ING IM) ist ein glo-
baler Asset Manager für institutionelle Investoren 
und Privatanleger rund um den Globus. Als Vermö-
gensverwalter der ING Group, einem Finanzdienst-
leister niederländischer Herkunft, blicken wir auf eine
über 40 Jahre überzeugende Erfolgsbilanz zurück. 
Unsere Leistung als einer der Pioniere in Emerging-
Markets-Anleihen, aber auch unsere vielseitige Er-
fahrung im Aktienbereich machen ING Investment 
Management zu einem der ersten Ansprechpartner 
für Schwellenländerinvestments. 

ING Investment Management: die Adresse für 
Emerging-Markets-Anleihen

 

ING (L) EMD HC, P Cap, USD

Bester Fonds in der Kategorie 
Bond Emerging Markets Global-HC 
über 10 Jahre

ISIN LU0546914168

Mehr zum Investieren in Schwellenländeran-
leihen mit über 20 Jahren Erfahrung: 
www.ing-investments.de/20JahreEMD

Kontakt:
ING Asset Management B. V.
Niederlassung Deutschland
Westhafenplatz 1
60327 Frankfurt am Main
E-Mail: funds.germany@ingim.com
Tel.: + 49 (0) 69 50 95 49-20
Fax: + 49 (0) 69 50 95 49-31
www.ingim.de

Die hier dargestellten Meinungen sind die 
der Autoren und können sich jederzeit  
ändern. Sie dienen ausschließlich Informa
tionszwecken und dürfen nicht als Emp
fehlung, Aufforderung oder als Anlage
beratung verstanden werden.
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