
1144  / S. 34 · 22 / 2014 Kreditwesen

Italienische Bonds:  
Wie Phoenix aus der Asche?

Andrew Cormack

Historisch enge Bewertungen, die Anleger 
nicht adäquat für das zugrunde liegende 
Risiko entschädigten – so lässt sich die 
Lage am italienischen Bondmarkt zum Hö
hepunkt der europäischen Schuldenkrise in 
einem Satz zusammenfassen. Doch seit 
Sommer 2011 hat sich einiges getan. Si
cher, die Aussichten für die Anleihen
märkte in der europäischen Peripherie ha
ben sich seit dem Höhepunkt der Krise 
leicht verbessert. Dennoch stehen sowohl 
der private als auch der öffentliche Sektor 
unverändert vor großen Herausforderun
gen, die das Wachstum noch für Jahre be
lasten werden. Europa braucht dringend 
strukturelle Reformen, um seine Wettbe
werbsfähigkeit zu erhöhen und wieder 
Vertrauen in sein Bankensystem zu schaf
fen. Nur so kann es gelingen, die aktuell 
noch sehr zerbrechliche wirtschaftliche 
 Erholung in neue Arbeitsplätze umzuwan
deln. Und solche strukturellen Reformen 
brauchen Zeit, vermutlich Jahre. Damit 
bleiben die langfristigen Aussichten nach 
wie vor hochgradig ungewiss. Ohne eine 
entgegenkommende Geldpolitik der Euro
päischen Zentralbank (EZB) werden sich 
keine Erfolge einstellen. 

Rückläufiges Tail Risk in der Eurozone 

Dieser Ausgangslage zum Trotz sprechen 
Investoren den Anleihenmärkten in der Pe
ripherie wieder ihr Vertrauen aus und zei
gen deutliches Interesse – zu Recht, gibt es 
doch gleich mehrere Gründe dafür, dass vor 
allem Anleihen aus Italien Substanz haben 
und deshalb für Anleger attraktiv sind. 

Im Juli 2012 hatte EZBChef Mario Draghi 
angekündigt, „alles zu tun, was nötig ist“, 
um die Eurozone vor einem Kollaps zu 
schützen. Nur zwei Monate später wurde 
das Outright Monetary Transactions (OMT) 
Program der EZB initiiert, das es den  
Währungshütern ermöglichte, unbegrenzt 

Staatsanleihen mit Fälligkeiten von drei 
Jahren oder weniger aufzukaufen. Gekauft 
hat die EZB bislang nichts. Dennoch war 
die reine Ankündigung genug, um den eu
ropäischen Anleihenmarkt zu stabilisieren. 
Die Spreads fünfjähriger italienischer 
Staatsanleihen haben sich um mehr als 
350 Basispunkte verengt und die Yields 
haben im Februar dieses Jahres mit 2,02 
Prozent einen neuen Tiefstand erreicht. 
Der Markt hat Draghi beim Wort genom
men und dieser selbst hat das OMT als 
„wahrscheinlich erfolgreichste geldpoliti
sche Maßnahme der jüngeren Vergangen
heit“ bezeichnet. 

Ein weiteres Maß, das Tail Risk, also das Ri
siko extremer Verluste, zu messen, ist die 
überschüssige Liquidität der Eurozone. In 
Zeiten einer höheren Risikoaversion horten 
Banken Cash, um für Zeiten größerer Unsi
cherheiten gewappnet zu sein. Wie die Ab
bildung 1 zeigt, spiegelt sich die Maßnah
me der EZB direkt in der überschüssigen 

Liquidität wider. Ende 2011 hatte die EZB 
über drei Billionen Euro in Form von zwei 
längerfristigen Refinanzierungsgeschäften 
in das Bankensystem gepumpt. Ziel war es, 
die Liquidität zu erhöhen und so den Be
darf der Banken zu bedienen. Seitdem 
zahlen die Banken dieses Darlehen zurück 
und im Februar 2014 fiel die überschüssige 
Liquidität erstmals seit zweieinhalb Jahren 
auf knapp über 110 Milliarden Euro. Auf
grund der Tatsache, dass die größten 
 Banken der Eurozone sich gerade der 
Überprüfung ihrer Assetqualität durch die 
EZB unterziehen mussten, darf der Rück
gang der überschüssigen Liquidität als 
 klares Zeichen dafür gewertet werden, dass 
der Finanzierungsdruck in Europa deutlich 
nachgelassen hat. Es muss sich allerdings 
noch zeigen, ob ein geringerer Druck auch 
die Finanzierungssituation für die Real
wirtschaft verbessert. 

Äußerst entgegenkommende EZB-Politik

Ein anhaltendes Entgegenkommen der EZB 
bei der Geldpolitik ist ausschlaggebend für 
eine weitere Verengung der Spreads bei 
italienischen Staatsanleihen. Und es ist 
sehr wahrscheinlich, dass die Währungs
hüter der Europäischen Union die Zinsen 
noch für eine gewisse Zeit auf diesem au
ßergewöhnlich niedrigen Niveau halten 
werden – vermutlich sogar länger, als der
zeit eingepreist. Die Inflation in Europa ist 
besorgniserregend niedrig, wie die EZB be
reits im März mit ihrer Inflationsprognose 
von 1,5 Prozent für 2016 bestätigt hat. 
Anders ausgedrückt: Trotz allem Entgegen
kommen der EZB, liegt die erwartete In
flation in zwei Jahren knapp 0,5 Prozent 
unter dem Ziel der Zentralbank. Draghi ist 
überzeugt, dass das Inflationsrisiko wei
testgehend ausbalanciert ist. 

Die Risiken sind negativ verzerrt – vor al
lem mit Blick auf den nach wie vor hohen 

Andrew Cormack, Portfolio Manager, Wes-
tern Asset Management, London

Im Zuge von Bilanz und Stresstest der EZB 
registriert der Autor ein spürbares Nach-
lassen des Finanzierungsdrucks in Europa, 
wagt aber noch keine Prognose auf eine 
bessere Finanzierungssituation für die Re-
alwirtschaft. Eine Belebung bescheinigt er 
im Verlauf dieses Jahres dem Interesse ins-
titutioneller Anleger in Staatsanleihen der 
europäischen Peripherieländer. Mit Blick 
auf die italienischen Anleihemärkte setzt 
er Hoffnung auf eine erfolgreiche Reform-
politik des seit Februar dieses Jahres in 
Rom amtierenden Ministerpräsidenten. Ein 
Risiko sieht er gleichwohl in der EZB-Poli-
tik, deren Glaubwürdigkeit er insbesondere 
in einer sich abzeichnenden Verschlechte-
rung der Wachstumsperspektiven für ge-
fährdet hält. (Red.)
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Schuldenberg, den es abzubauen gilt und 
den strukturellen Gegenwind, der vermut
lich ein weiteres Anziehen der Fiskalpolitik 
erfordern wird, um der Bürde entgegenzu
wirken, die aufgrund der alternden Er
werbsbevölkerung auf Europa lastet. 

Die Zentralbanken in den USA und Japan 
weiten ihre jeweiligen Bilanzen aus. Aller
dings wird dort noch auf erste Anzeichen 
inflationärer Impulse gewartet. Im Gegen
satz dazu nimmt die EZB in Zeiten eines 
noch äußerst fragilen wirtschaftlichen 
Aufschwungs auch eine straffere Bilanz in 
Kauf. Schon im März hat Draghi seine lo
ckere Geldpolitik bestätigt. In der Folge 
werden die Zinsen niedrig bleiben, was In
vestoren zwingen wird, höhere Renditen 
entweder in Anleihen mit längeren Lauf
zeiten oder in höher rentierenden Staats
anleihen der Eurozone zu suchen. Die 
Nutznießer in diesem Szenario: italienische 
Staatsanleihen. 

Nachfrage größer als Angebot 

In 2011 kam es zu einem absoluten Aus
verkauf bei italienischen Staatsanleihen. 
Investoren haben im Rekordtempo ver
kauft, ganz egal zu welchem Preis (siehe 
Abbildung 2). Der heute zu beobachtende 
Trend ist genau gegenteilig: Das Vertrauen 
ausländischer Investoren in italienische 
Staatsanleihen steigt. So reinvestiert bei
spielsweise eine große Anzahl japanischer 
institutioneller Investoren in die Anleihen
märkte der europäischen Peripherie. Bestä
tigung liefern die Zahlen aus der zweiten 
Jahreshälfte 2013, wonach sie Nettokäufer 
italienischer und spanischer Staatsanlei
hen waren. Wenn das Vertrauen ausländi
scher Investoren zurückkehrt, bedeutet das 
in der Regel, dass sich auch die zugrunde 
liegenden Fundamentaldaten der Anleihen 
verbessern. Und tatsächlich: Sieht man 
einmal von den langfristigen, strukturellen 
Herausforderungen ab, ist der italienische 
Bondmarkt preislich attraktiv – besonders 
dann, wenn man ihn mit den deutlich vo
latileren Anleihenmärkten in den Schwel
lenländern wie Südafrika, Türkei oder 
Russland vergleicht. 

Aufwertungen der Ratingagenturen haben 
ebenfalls dazu beigetragen, dass sich die 
Stimmung in der europäischen Peripherie 
verbessert hat. Bereits im Februar hat 
Moodys Spanien von Baa2 auf Baa3 her
aufgestuft – mit guten Perspektiven für 
weitere Upgrades. Damit wurde vor allem 

der Fortschritt gewürdigt, den das Land bei 
strukturellen Reformen und den Finanzie
rungsbedingungen der Regierung gemacht 
hat. Gleiches gilt auch für Italien. Hier hat 
Moodys ebenfalls betont, dass weitere He
raufstufungen möglich sind, wenn sich die 
wirtschaftliche Lage und die Situation am 
Arbeitsmarkt weiter verbessert. Man sollte 
nicht unterschätzen, wie wichtig Ratings 
sind. Denn die meisten internationalen In
vestoren sind eng an die konventionellen 
globalen Anleihen Indizes gebunden, die 
eben nur Investmentgrade only sind. Aber 
nun, da sich das RatingMomentum ins 
Positive gedreht hat, hat sich auch das Ri
siko verringert, dass Länder der europäi
schen Peripherie aus den so wichtigen In
dizes ausgeschlossen werden. 

Außerdem hat sich die Wahrscheinlichkeit, 
dass Anleger schnell verkaufen, wenn sich 
das Risiko erhöht, im Vergleich zu 2011 
deutlich verringert. Das liegt vor allem auch 
daran, dass heimische Investoren nun vor
rangig zu den Gläubigern gehören. Beson
ders Banken sind Teil dieses Kreises und ha
ben stärkere Anreize, die lokal begebenen 
Schuldtitel zu halten. Auch das ist ein wich
tiger Trend, denn bei inländischen Banken 
ist es eben auch wahrscheinlicher, dass sie 
Rückkäufe und Kupons reinvestieren. 

Mit Blick auf das Angebot hat Italien für 
dieses Jahr noch einen Finanzierungsbe
darf von 210 Milliarden Euro. Demgegen
über stehen Zahlungen an Investoren aus 
Fälligkeiten und Kuponzahlungen von 220 

Abbildung 1: GDP** Weighted Peripheral Spread* versus Eurozone Excess Liquidity

Abbildung 2: Japanese Foreign Bond Transactions (Euro billions)

Source: Bloomberg, Western Asset. As of 28 February, 2014. Past performance is no guarantee of future results. This information is 
             provided for illustrative purposes only and does not reflect the performance of an actual investment.
*  5-year Spain & Italy vs. Germany
** Gross Domestic Product („GDP”) is an economic statistic which measures the market value of all final goods and services produced 
within a country in a given period of time.
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Milliarden Euro. Und da die Wahrschein
lichkeit hoch ist, dass diese Gläubiger ihr 
Kapital auch wieder in neue italienische 
Schulden investieren, muss sich das Land 
nicht auf die Suche nach neuen Investoren 
machen, um sich für dieses Jahr zu fi
nanzieren. Im Gegenteil: Die Nachfrage 
von Seiten zusätzlicher Investoren wie bei
spielsweise aus Japan unterstreicht die  
aus italienischer Sicht günstige Angebot
NachfrageSituation nur noch. 

Bahnbrechender Moment in der 
Innenpolitik

Ganze 63 Regierungen gab es in den 68 
Jahren, in denen Italien wieder eine Repu
blik ist. Demnach liegt die Halbwertzeit ei
ner jeden italienischen Regierung nur et
was über einem Jahr. Die politische Szene 
ist sehr fragmentiert, unberechenbar und 
dient in erster Linie sich selbst. Doch die 
Wähler hatten genug von einem politi
schen System, das nur sein eigenes Überle
ben sichert und haben rebelliert. Silvio 
Berlusconi steht symbolisch für all das, 
was in der italienischen Politik falsch war. 
Und nach seinem gescheiterten Versuch, 
die Regierung im September 2013 zu stür
zen, bekam er die Quittung. Das ist eine 
sehr positive Tendenz. Der verhältnismäßig 
sehr junge Matteo Renzi hat gute Chan
cen, in seiner Amtszeit auch bedeutungs
volle Reformen umzusetzen. 

Mit den vorgeschlagenen und im Parla
ment durchgebrachten Reformen zum 
Wahlrecht würde sich die Wahrscheinlich
keit verringern, dass künftige Wahlen in 
nicht regierungsfähigen Koalitionen enden. 
Außerdem steht eine Reform des Steuer
systems auf Renzis Agenda. Damit sollen 
die Differenz zwischen Brutto und Netto
gehältern verringert werden. 2012 hatte 
die Organisation für Sicherheit und Zusam

menarbeit in Europa (OSZE) die durch
schnittliche Steuerbelastung in Italien auf 
47,6 Prozent geschätzt, der sechsthöchste 
Satz unter den 34 Mitgliedstaaten. 

Italien braucht dringend strukturelle Re
formen, um sein Produktivitätswachstum 
langfristig zu sichern. Da kommt der Opti
mismus rund um den neuen, jungen, ener
getischen Premier gerade recht. Seine Ver
sprechen, für Veränderungen zu sorgen, 
steigern die Reformchancen und ihre 
 effektive Umsetzung. Viele Kritiker unken 
zwar bereits, dass auch seine Amtszeit 
nicht viel länger dauern werde als die 
 seiner 62 Vorgänger. Allerdings ist der 
 Optimismus im Volk groß, und Italien hat 
damit deutlich bessere Chancen, sich unter 
seinem neuen Premier auch zu verändern. 

Chancen für Anleger

Die Yields fünfjähriger italienischen Staats
anleihen liegen bei etwa 2,1 Prozent. Ein
fach ausgedrückt – und unter der Prämisse, 
dass es zu keinen Ausfällen kommt – macht 
ein Anleger rund 11 Prozent während der 
Laufzeit der Anleihe. Da die Ertragskurve 
aktuell aber sehr steil ist, wird ein Großteil 
des Total Returns wahr scheinlich schon in 
den ersten ein bis zwei Jahren ausgezahlt. 
Tatsächlich könnten die TotalReturn
Chancen in den kommenden 12 Monaten 
äußerst attraktiv ausfallen, sollten die 
Yields fünfjähriger Staatsanleihen deutlich 
weniger steigen, als die Terminmärkte heu
te einpreisen (siehe Abbildung 3). 

Vor allem eine diversifizierte Strategie er
öffnet Anlegern Chancen am italienischen 
Bondmarkt. Ein Beispiel: Wenn man zwei 
unkorrelierte Positionen, die einzeln be
trachtet Value bieten, miteinander kombi
niert, kann das zu starken risikoadjustierten 
Gewinnen führen. In Zeiten, in denen sich 

die Spreads am italienischen Anleihen
markt stark geweitet haben – bis zu 0,25 
Prozent pro Woche absolut betrachtet – 
hat der Euro typischerweise abgewertet. 
Deshalb bietet die Kombination aus über
gewichteten italienischen Staatsanleihen 
und einer aktiven Shortposition im Euro 
Mehrwert. Investoren müssen hierfür nur 
im Hinterkopf behalten, dass auch bei einer 
starken Überzeugung von der  Position in 
italienische Staatsanleihen die Euroabsi
cherung das AnleihenEngagement nicht 
komplett aufwiegt. 

Und das Risiko?

Natürlich gibt es Szenarien, die diesen Op
timismus trüben könnten. Ein Beispiel ist 
die EZBPolitik. Auch wenn Mario Draghi 
durchweg zu seiner entgegenkommenden 
Politik steht, bleibt dennoch das Risiko, 
dass dies ein Fehler ist und die Maßnah
men nicht präventiv genug sind und die 
Lockerung nicht ausreicht, um eine weitere 
Rezession zu verhindern. Sollten sich die 
Wachstumsperspektiven der Eurozone ver
schlechtern, würden sich Ratingagenturen 
wie Anleger wieder auf die langfristige 
Nachhaltigkeit bei Anleihenemissionen fo
kussieren und damit Aufwärtsdruck auf 
Yields und Spreads erzeugen. Außerdem 
bestünde die Gefahr, dass die EZB in einem 
solchen Szenario Glaubwürdigkeit einbü
ßen würde – mit fatalen Folgen. Denn wie 
bereits erläutert, liegt der Erfolg des OMT 
der EZB eben genau in ihrer Glaubwürdig
keit begründet. Sollte der Markt nicht 
mehr daran glauben, dass Draghi das Tail 
Risk unter Kontrolle hat, hätte dies drama
tische Auswirkungen. 

Aktuell gibt es aber keinen Grund, vom 
schlimmsten Fall auszugehen. Deshalb steht 
Western Asset Management Anleihen „Made 
in Italy“ auch nach wie vor konstruktiv ge
genüber und glaubt an ihr Aufwärtspoten
zial. Trotz der starken Outperformance ita
lienischer Anleihen – absolut wie relativ 
betrachtet – seit Draghis Einschreiten im 
Sommer 2012 herrscht Zuversicht, dass sich 
die Spreads weiter verengen können. Inves
toren sollten nur bedenken, dass die Spreads 
bereits nahe ihres DreijahresTiefs liegen, 
die Yields sogar nahe ihres historischen 
Tiefs. Deshalb ist es wichtig, die Größe ein
zelner Positionen den individuellen Rendi
tezielen und der Risikotoleranz anzupassen 
und – vielleicht noch viel wichtiger – si
cherzustellen, dass das Engagement auch 
entsprechend breit gestreut ist.

Abbildung 3: 5-year Italien Bond Scenario Analysis (per cent)
Current 5year Italian yield 2,10
4year Italian yield – Current 1year forward curve 2,40
4year Italian yield – Current spot curve 1,73

12-Month  
Forward Yield

12-Month Total 
Return Potential

ECB on hold – Roll to forward curve 2,44 0,81
ECB on hold – Roll to spot curve 1,73 3,52
ECB cuts rates, spreads unchanged 1,50 4,42
ECB cuts rates, spreads tighten to half historical average 1,10 6,00
ECB cuts rates, spreads widen to 2011 crisis levels 6,90  14,3
Source: Bloomberg, Western Asset. As of 10 March, 2014. Forecasts are inherently limited and should not be relied upon as indicators of actual 
or future performance. This information is provided for illustrative purposes only and does not reflect the performance of an actual investment.
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