Oliver Schlick

Das Rentenuniversum expandiert. Bildeten
jahrelang Investments in Staatsanleihen
westlicher Industrienationen das klassische
Betdtigungsfeld institutioneller Renten-
manager, so haben es diese heute mit ei-
ner Vielzahl von Anlagemdglichkeiten im
Fixed-Income-Bereich zu tun. Der Uber-
schaubare und zumeist stabile Orientie-
rungsrahmen der Vergangenheit ist damit
einem sich ausweitenden Anlageuniversum
mit verdnderten GesetzmaBigkeiten gewi-
chen. Als Big Bang erwiesen sich die Fi-
nanz- und Verschuldungskrise sowie das
daraus resultierende Niedrigzinsumfeld.
Sie fungierten als Treiber einer Entwick-
lung, in deren Verlauf bisher als sicher er-
achtete Grundsatze wie der des risikolosen
Zinses auBer Kraft gesetzt wurden. Prozes-
se kamen in Gang, die den Blick auf weite-
re Rentengalaxien massiv begtinstigen.

Blick auf alternative Investmentwelten

Neben den neuen Rentengalaxien riick-
ten auch die Paralleluniversen der Kapital-
anlage von der Aktie Uber Private Equity
bis hin zu Rohstoffen und Infrastruktur
verstarkt in das Blickfeld der institutionel-
len Investoren. Die Existenz dieser Anlage-
welten ist seit Langem bekannt, der Auf-
bruch dorthin allerdings mit Risiken und
zusatzlichem Know-how verbunden. Bis-
lang scheuten Investoren entsprechende
Schritte. Aus gutem Grund: Die Verluste
aus zwei dicht aufeinander folgenden Fi-
nanzkrisen, erheblich reduzierte Risiko-
budgets sowie regulatorische Vorgaben
und zunehmende Risikoaversion lassen nur
wenig Spielraum zu. Dennoch steigt mit
zunehmendem Renditedruck die Notwen-
digkeit, neben dem Rentenuniversum zu-
satzliche Investmentwelten zu erkunden
und fiir die Anlage zu nutzen.

Dieser Prozess ist bei vielen Investoren ini-
tiiert, wird allerdings vorerst nicht in eine
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.groBe Rotation" miinden. Noch sind die
Anziehungskrafte der Rentenwelt zu stark,
als dass sie eine schnelle Ablésung ermog-
lichen wirden. Das Anlagedilemma muss
daher bis auf Weiteres vor allem aus dem
Fixed-Income-Bereich herausgelost wer-
den. Dies allerdings wird nicht ohne eine
Neuorientierung geschehen kdnnen.

Core-Satellite auf dem Priifstand

Die Generierung ausreichender Ertrédge liber
die Rentenmdrkte ist nicht allein eine
Frage der taktisch-opportunistischen Nut-
zung einzelner Anleihen-Segmente. Die
bloBe Ergdanzung des Rentenbestandes um
neue Produktstrategien, Investment-Stile
oder Markte ist nur die halbe Miete. Viel-
mehr miissen sich Investoren die grund-
satzliche Frage der strategischen Aufteilung
innerhalb des Rentenuniversums stellen.
Folgende Uberlegung macht dies deutlich.
Lange Zeit verfolgten institutionelle Inves-
toren im Fixed-Income-Bereich eine Core-
Satellite-Strategie. Um einen scheinbar
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Das anhaltende Niedrigzinsumfeld zwingt
institutionelle Investoren zu mehr Diversi-
fikation im Fixed-Income-Bereich. Vor die-
sem Hintergrund bietet die Ausweitung
des Rentenuniversums fiir den Autor gro-
Be Chancen, aber auch Herausforderun-
gen. Begrenzte Risikobudgets, requlatori-
sche Vorgaben sowie die Besonderheiten
mancher Anleihen-Segmente erschweren
den Aufbruch zu neuen Ufern. Auch die
strategische Asset-Allokation kénnte die
Auswirkungen der verdnderten Renten-
landschaft zu spiiren bekommen. Der klas-
sische Core-Satellite-Ansatz wird nach
Auffassung des Autors zunehmend kri-
tisch hinterfragt werden. (Red.)

sicheren Kern vor allem deutscher und eu-
ropdischer Staatsanleihen kreisten verschie-
dene Renten-Anlagevehikel mit hoherem
Risiko- und Rendite-Potenzial. Allerdings ist
es fraglich, ob dieses Konzept angesichts
der verdnderten Investmentbedingungen in
dieser Form noch einen Mehrwert bieten
kann. Vor dem Hintergrund der teuer ge-
wonnenen Erkenntnis, dass ein risikoloser
Zins nicht wirklich existiert, sichere Hafen
mithin eine lllusion sind, ist die Basis des
Core-Satellite-Modells briichig geworden.
Einiges spricht dafiir, dass es tiber kurz oder
lang verschwinden konnte oder zumindest
inhaltlich neu ausgestaltet werden muss.

Im Zuge der Neuorientierung konnten die
bisherigen Satelliten im Portfolio kiinftig
eine stirkere Gewichtung erfahren, wo-
durch sich das Verhiltnis von Kern und Sa-
tellit automatisch verdndern wiirde. Was
friiher Satellit war, kdnnte stirker zum
Kern gehdren und umgekehrt. Vorstellbar
ist auch, dass der Kern vollstindig ver-
schwindet, die Portfoliobestandteile sich in
ihrer Gewichtung also angleichen.

Mit verdanderter Navigation
durchs Rentenuniversum

Fest steht, dass Rentenmanager auf der
Suche nach Mehrertrag eingetretene Pfade
verlassen missen. Dies ist mit Risiko ver-
bunden. Eine Erkenntnis, die Investoren al-
lerdings nicht mehr schrecken sollte. Die
Frage, die sich stellt, lautet lediglich, wo
die Risiken am besten genommen werden
konnen. Das Gesetz der Risikopramie hilft
bei der Beantwortung. Risiken sollten da-
nach vor allem dort genommen werden,
wo die Prdmien fiir das gewahlte MaB3 an
Risiko lukrativ sind, mit anderen Worten
also dort, wo das Risiko-Rendite-Profil aus
Sicht des Investors attraktiv ist. Diese Fra-
gestellung ist der zentrale Parameter fiir
die Navigation durch das erweiterte Ren-
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tenuniversum. Die Feinjustierung erfolgt
nach MaBgabe der individuellen Rahmen-
bedingungen der Kapitalanlage. Denn je
nach regulatorischen Vorgaben, internen
Anlagerestriktionen oder spezifischen An-
forderungen werden Investoren unter-
schiedliche Wege einschlagen missen. Eine
Gemeinsamkeit zeichnet sich dennoch ab:
die Bereitschaft, sich auf Ungewohntes
einzulassen.

Wandel nicht iiber Nacht

Ungeachtet aller Dynamik diirfte der Big
Bang die Rentenportfolios deutscher insti-
tutioneller Anleger nicht mit einem Pau-
kenschlag durcheinander wirbeln. Vieles
wird sich vielmehr sukzessive entwickeln.
Insbesondere Euroland Staatsanleihen be-
halten aus Absicherungsgriinden vorerst
noch ihre herausgehobene Stellung. Wich-
tige Performance-Quellen lassen sich aber
auch hier nur erschlieBen, wenn das Anla-
geuniversum nicht zu eng gesteckt ist. Dies
gilt vor allem vor dem Hintergrund, dass in
den Core-Ldndern der Eurozone kiinftig
steilere Zinsstrukturkurven und deutlich
hohere Zinsen am langen Ende mit entspre-
chenden Auswirkungen auf die Kurse zu er-
warten sind. Investments in die Peripherie
konnen hier einen Ausgleich schaffen.

Investments in Staatsanleihen sollten nach
Maoglichkeit auch eine globale Komponen-
te beriicksichtigen. Hier bieten sich Glo-
bal-Bond-Konzepte an. Mit ihnen haben
Anleger die Chance, von einer Kombinati-
on aus Wahrungs- und Anleihestrategien
zu profitieren. Auch in diesem Segment
sorgen neue ldeen flr frischen Wind, etwa
durch eine veranderte Berechnung bei der
Indexgewichtung. Entsprechend alternativ
zusammengesetzte Benchmarks haben
durchaus ihren Nutzen. Denn innerhalb
der géangigen Indizes erhalten zumeist
solche Liander einen besonders hohen Stel-
lenwert, welche die meisten Anleihen be-
geben und somit in der Regel auch liber
eine hohe Verschuldung verfligen. GroBe
Schuldner werden demnach {iber-, kleinere
Emittenten mit geringerer Verschuldung
hingegen untergewichtet.

Vor diesem Hintergrund hat Bayern-Invest
eine alternative Benchmark entwickelt,
welche die tatsdchliche Giite des Emitten-
ten widerspiegeln soll. Im Zentrum der
Uberlegung steht die fiskalische Stirke
eines Landes, also die Beurteilung eines
Staates als Wirtschaftssubjekt beziehungs-

weise dessen Fahigkeit, seine Schulden
zuriickzahlen zu kénnen. Fiir die entspre-
chende Analyse werden insgesamt sechs
Schliisselfaktoren eingehend untersucht.
Globale Staatsanleihen-Portfolios, die nach
dieser Methode gemanagt werden, sind
gegeniiber solchen, denen ein marktkapi-
talisierter Index zugrunde liegt, im Vorteil.
Berechnungen unter Beriicksichtigung des
JP Morgen GBI Global belegen eine deut-
lich reduzierte Volatilitdt bei gleichzeitiger
Renditeverbesserung.

Schwellenlinder ins Portfolio

Lukrative Risikopramien finden sich vor al-
lem in den Schwellenlandern. Daran hat
sich vor dem Hintergrund der jlingsten
Marktturbulenzen grundsétzlich nichts ge-
andert. Immer noch bieten Investment-
Grade Unternehmensanleihen aus den
Emerging Markets mit liber 200 Basis-
punkten eine hohere Risikopramie als US-
Unternehmensanleihen mit knapp 100 Ba-
sispunkten. Ein dhnliches Bild zeigt sich
auch im Bereich der Staatsanleihen. Hier
ermoglicht die Anlage in die Emerging
Markets einen um Ulber 200 Basispunkte
hoheren Mehrertrag gegeniiber einer In-
vestition in US-Staatsanleihen. Im Ver-
gleich zu deutschen Staatsanleihen liegt
die Risikopramie mit fast 300 Basispunkten
sogar noch hoher. Der Renditevorsprung
von Emerging-Markets-Anleihen diirfte
ungeachtet gewisser Schwankungen auf
absehbare Zeit erhalten bleiben. Hierfiir
spricht zundchst die Einschdtzung, dass
sich die gegeniiber den entwickelten
Volkswirtschaften besseren Wachstums-
perspektiven in den vergangenen Monaten
aus fundamentaler Sicht nicht nachhaltig
verandert haben. Die Emerging Markets
werden daher voraussichtlich der Wachs-
tumsmotor der Weltwirtschaft bleiben und
Investoren weiterhin die Chance auf den
notwendigen Mehrertrag bieten.

Wann und in welchem AusmaB eine Ab-
kehr von der lockeren Geldpolitik in den
entwickelten Industriestaaten dort zu ei-
ner Zinserhdhung flhren wird, lasst sich
zum gegenwartigen Zeitpunkt zudem
nicht vorhersagen. Ein schnelles und
grundlegendes Umsteuern der Notenban-
ken ist allerdings aus heutiger Sicht nicht
wahrscheinlich. Denn noch hédngen so-
wohl die wirtschaftliche Erholung als auch
die Finanzierung der Staatsverschuldung
in den entwickelten Ldndern unverkenn-

bar am Tropf niedriger Zinsen. —





