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AUFSATZE

Thilo Wolf

Rendite und Sicherheit sind die beiden
Winsche der meisten Anlegerinnen und
Anleger. Und hier kommen immer mehr
die sogenannten US Muni Bonds ins
Spiel. Sie entwickeln sich zu den - gerade
auch fur auslandische Investoren — attrak-
tivsten Anleihen im US-Markt. US-Kom-
munalanleihen, oder Municipal Bonds,
die von den Bundesstaaten und ihren
Kommunen emittiert werden, investieren
in offentliche Infrastruktur. Bekanntlich
ist dies gerade in den Vereinigten Staa-
ten ein unendliches Feld, das es zu be-
stellen gilt, und US Municipal Bonds sind
die Hauptfinanzierungsquelle fur Investi-
tionen in die Infrastruktur.

US Muni Bonds bieten festverzinsungs-
ahnliche Ertrage und entsprechende Risi-
koprofile. Die laufenden Ertrage basieren
auf unverzichtbaren physischen Projekten.
Die Renditechancen lassen sich mit denen
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von Unternehmensanleihen vergleichen -
sie konnen sogar noch hoher als diese aus-
fallen. Gerade in letzter Zeit steigt des-
halb die weltweite Nachfrage nach US
Municipal Bonds massiv, denn hochwerti-
ge Investments mit attraktiver Rendite
sind am Markt derzeit ziemlich rar gesat.

GroBteil der Infrastruktur Uber
US Muni Bonds finanziert

Kommunalanleihen sind - sowohl ab-
solut als auch relativ betrachtet — nicht
nur renditestark, sondern auch solide ge-
sichert. Hier hat der Anleger zwei Mog-
lichkeiten: Die ,General Obligation”,
also die Zusage der Kommune, Steuern in
unbegrenzter Héhe zu erheben, um das
Kapital jederzeit riuckzahlen zu kénnen.
Die zweite Option lautet ,Revenue
Bond”. Dahinter verbirgt sich die Zusage

Abbildung 1: Renditen 10-jahriger Staatsanleihen im Vergleich (in Prozent)
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von Regierungen oder beispielsweise
Flughafenbetreibern oder dem Wasser-
wirtschaftsamt, die Einnahmen, also die
Gebuhren des jeweiligen Versorgungsun-
ternehmens oder auch Abgaben, fur die
Tilgung der Schulden an deren Inhaber
zuzuweisen.

Es gibt vier Hauptinvestitionsfelder, fur
die US-Kommunen Municipal Bonds im
Bereich Infrastruktur emittieren, die
gleichzeitig die wichtigsten Sektoren fur
eine funktionierende Zivilgesellschaft
sind: soziale Infrastruktur, Verkehr, Was-
ser und Energie.

80 Prozent der US-Infrastrukturausgaben
werden Uber diese Anleihen finanziert,
meist in Form von Revenue Bonds, also
Cashflow-gebundenen Projektfinanzie-
rungen, wie Brickenbau oder Flughafen.
Sie sind taglich handelbar, zudem ist der
Markt volumenstark und liquide. Das
Marktvolumen im Oktober 2020 lag bei
3,9 Billionen US-Dollar, was dem ge-
samten US-Hochzinsanleihen-Markt ent-
spricht. Zum Vergleich: Der US-Unter-
nehmensanleihemarkt ist insgesamt 9,7
Billionen US-Dollar schwer. Das durch-
schnittliche tagliche Handelsvolumen der
Muni-Bonds betragt 12,8 Milliarden US-
Dollar, das der Unternehmensanleihen
40 Milliarden US-Dollar. Und noch eine
Zahl: 2020 wurden bis Oktober bereits
Kommunalanleihen in einem Gesamtvo-
lumen von etwa 420 Milliarden US-Dollar
emittiert, 23 Prozent mehr als 2019.

Negative Korrelation mit Aktien

Vergleicht man Municipal Bonds mit den
anderen US-Instrumenten am Markt, sind
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In dem vorliegenden Beitrag wird die Anleihen-
kategorie der US-Kommunalanleihen vorge-
stellt, die in Infrastruktur investieren. Diese
Bonds bieten laut Wolf festverzinsungsahnliche
Ertrage, die auf unverzichtbaren physischen
Projekten basieren. Gerade in jungster Ver-
gangenheit steige die Nachfrage dieser Papie-
re, da sie dhnliche Renditechancen wie Unter-
nehmensanleihen bdéten, gleichzeitig aber ein
geringeres Risiko aufweisen wirden. So weise
eine US-Kommunalanleihe mit einem Rating
von BBB nur ein Zehntel der Ausfallrate von
Corporate Bonds mit gleicher Einstufung auf.
Die Uberwiegende Mehrheit der US-Infrastruk-
turausgaben wird laut Autor mit diesen An-
leihen finanziert, meist als ,Revenue Bonds”,
wo die Kommunen zusagen, die Einnahmen
der finanzierten Projekte fur die Tilgung zu ver-
wenden, falls die Kommune selbst den Kapital-
dienst nicht mehr erbringen kann. Durch die
Prasidentschaft von Joe Biden erwartet sich
Wolf einen weiteren Schub fur diese Bond-
Kategorie. (Red.)

sie aktuell besonders attraktiv. Und ne-
ben geringeren Ausfallquoten bieten sie
zudem sehr geringe Korrelationen mit
anderen Assetklassen. Sie korrelieren
kaum mit risikoreicheren Anlagen. Und
bei Aktien fallt die Korrelation sogar ne-
gativ aus — Unternehmensanleihen dage-
gen korrelieren mit Aktien eher positiv,
was fur ein diversifiziertes, und damit ri-
sikostreuendes Portfolio weniger gunstig
sein kann. Spannend ist auch der Ver-
gleich mit Hochzinsanleihen. Hier ist nur
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eine minimale Korrelation nachzuweisen
— ein Bruchteil derer mit Unternehmens-
anleihen mit Investment-Grade-Rating.

Ein weiteres Plus: Die Emittenten von US
Muni Bonds koénnen, im Gegensatz zu
Unternehmen, Steuern erheben und eben
auch erhohen oder auch Ausgaben kur-
zen, wenn ein Ausfall drohen sollte. In-
vestoren haben also den Vorteil geringe-
rer Kreditrisiken und einer breiteren
Diversifizierung im Vergleich zu risiko-
reicheren Assetklassen. Solch eine Flexibi-
litat kénnen andere Emittenten kaum
vorweisen. So verwundert es nicht, dass
diese Art Anleihen bereits seit mehreren
Jahrhunderten ausgegeben werden und
dabei so selten ausgefallen sind — auch in
wirtschaftlich schwierigen Phasen. Mellon
ist bereits seit 1933 in dem Kommunal-
anleihemarkt tatig und einer der groB3ten
Manager von US Muni Bonds weltweit.

Robust durch die Corona-Krise

Die Corona-Pandemie ist zwar auch an
den US-Kommunalanleihen nicht spurlos
voribergegangen. Es gab, wie bei fast
allen anderen Anlageklassen auch, 2020
eine ziemliche Berg-und-Tal-Fahrt. So
wirkten sich Ausgangssperren, Phasen
geringerer Liquiditat und die steigende
Arbeitslosigkeit neben einigen anderen
Faktoren auf die Renditen aus. Aber:
Auch aus dieser Krise sind die Papiere
bisher gut herausgekommen. Die Markte
fur Kommunalanleihen erwiesen sich als
sehr belastbar. Auch wenn der Druck auf
die Emittenten in den letzten Monaten
teils naturlich extrem hoch war — genau
wie im gesamten Anleihemarkt.

Inzwischen geht es den US-Kommunen
wieder besser, die meisten befinden sich
wieder in einem Aufwartstrend. Die Ein-
nahmen erhoéhen sich, die Liquiditatsre-
serven ebenso. Bundesstaaten und Kom-
munen haben wohl zudem bestimmte
Rucklagen trotz Pandemie nicht angetas-
tet. Die Haushaltsdefizite der letzten Zeit
haben sie eher Uber Ausgabenklirzungen
in den Griff bekommen. AuBerdem tra-
gen die Hilfen der US-Regierung eben-
falls dazu bei, dass die Kommunen nicht
alle Rucklagen ausschépfen mussten und

L N

deshalb weiterhin gut in der Lage sind,
ihre Schulden zu bezahlen. Und im Ge-
gensatz zu Unternehmen mussen die
Emittenten keinen Gewinn erzielen, da
sie in ihren Kommunen ja ein Quasi-
monopol besitzen, also ziemlich konkur-
renzlos sind. Angesichts sehr verschiede-
ner Einnahmemaoglichkeiten und solider
Pensionssysteme zeigten sich die An-
leihen als ziemlich robust; egal unter
welchen Rahmenbedingungen.

Zwar wird auch bei Muni Bonds die Aus-
fallrate leicht ansteigen, insbesondere in
Marktsegmenten wie Seniorenwohnanla-
gen, Pflegeheimen oder ahnlich gelager-
ten Investments. Dabei handelt es sich
aber meist um eher spekulative Anleihe-
finanzierungen fur Einzelprojekte und
weniger um fundamentale Infrastruktur.

Der allergroB3te Teil der Emittenten wird
die Zahlungen punktlich zur Falligkeit
leisten konnen. Generell gilt: Wenig Aus-
falle, aber sicherlich einige Herabstufun-
gen, sollten Anleger bei wirtschaftlichen
Abschwingen erwarten und einkalkulie-
ren. Insgesamt betragt die Ausfallwahr-
scheinlichkeit einer Kommunalanleihe
mit BBB-Rating allerdings nur etwa ein
Zehntel einer Unternehmensanleihe mit
dem gleichen Rating.

Bidens , Build Back Better”-Plan

Wenn man sich den Markt fir US Muni
Bonds ansieht, darf man das wichtigste
Ereignis des politischen Amerikas im Jahr
2020 nicht auBer Acht lassen. Nach dem
Sieg von Joe Biden bei der Prasidentschafts-
wahl kann die Bevolkerung — und damit
auch die Investoren — erwarten, dass die
Infrastrukturausgaben deutlich angeho-
ben werden. Fairerweise muss man sagen,
dass auch Donald Trump hier noch mehr
tatig werden wollte. Aber mit Biden be-
steht die groBe Chance, dass viele Projek-
te, die den Menschen, der Umwelt und
einer Vielfalt an InfrastrukturmaBnah-
men forderlich sind, umgesetzt werden.

Die US-Flughafen sind beispielsweise so
ein Bereich. Es gibt Massen an Uberfal-
ligen SanierungsmaBnahmen, von der
eine aktuell sehr marode Flughafeninfra-
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struktur profitieren wird. Fast genauso
sieht es im StraBenbau und im Kranken-
hauswesen aus.

Immenser Investitionsbedarf
wird Angebot erhdéhen

Zudem wird eine neue Energie- und
Klimapolitik Einzug halten. Derzeit ist
naturlich noch nicht klar, welche Schwer-
punkte die Regierung und die Kommunen
ganz konkret setzen werden. Eine sinn-
volle Verwendung o6ffentlicher Gelder be-
deutet immer auch, ein ausgewogenes
MaB zwischen den einzelnen Investitio-
nen zu finden. Aber in Bidens ,,Build Back
Better”-Plan sind zwei Billionen US-Dollar
vorgesehen, um in den nachsten vier
Jahren Infrastruktur und saubere, griine
Energie, zum Beispiel fur die energetische
Sanierung von zwei Millionen Wohnim-
mobilien, zu finanzieren. Es geht aber
auch um eine bessere Umwelt- und Kli-
magerechtigkeit. So soll eine eigene Ab-
teilung im Justizministerium dafur entste-
hen. Eines ist grundsatzlich klar: Bidens
Steuer- und Infrastrukturpolitik wird den
Kommunalobligationsmarkt eher beflu-
geln. Ein Ausbau der Infrastruktur wird
sicherlich dazu beitragen, dass sich die
Konjunktur in den Vereinigten Staaten
schneller, effektiver und nachhaltiger er-
holt.

Ein weiterer Aspekt von Bidens zu er-
wartender Politik: Seine Anklindigung

Abbildung 2: Besonderheiten von US Muni Bonds

Herausforderungen Auswirkungen
des Anlegers

Niedrigzinsumfeld Anleger sind ge-
zwungen, hohere
Risiken einzugehen,
um Ertréage zu er-

wirtschaften.

Wert- Nach einem 30 Jahre
schwankungen/ andauernden Bullen-
Volatilitat markt ist das Ruck-

schlagrisiko an den

Anleihemarkten relativ

hoch.

Durationsrisiko
auf kunftige Zinsan-
stiege

Liquididat
und Skalierbarkeit

Geringere Handler-
bestande sowie Wert-
schwankungen am

Markt haben die Liqui-

ditat einzelner Unter-
nehmensanleihen (vor
allem von Hochzins-
papieren) zuletzt be-
lastet.

Quelle: BNY Mellon Investment Management

vor der Wahl, die Korperschaftssteuern
zu erhohen. Das verspricht den US Muni
Bonds den nachsten Auftrieb. Denn als
steuerbeglinstigte Anlage wird sie noch
attraktiver und zunehmend auch fur
Unternehmen und Banken interessant.

Gerade fur europaische Investoren sind
US Municipal Bonds attraktiv, stehen
aber oftmals nicht mit auf der Agenda.
Dabei bieten gerade die Anleihefonds in
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Sensitivitat im Hinblick

Wie US-Infrastrukturanleihen helfen

Im Vergleich zu Staatsanleihen attraktive
Renditen. Ublicherweise bessere
Bonitatsratings, niedrigere Ausfallraten
und hohere durchschnittliche ,Recovery
Rates” als US-Unternehmensanleihen mit
Investmentstatus.

Bietet die Moglichkeit, in Phasen aus-
gepragter Wertschwankungen attraktivere
Ertrage zu erzielen als andere festverzins-
liche Anlageklassen — verbunden mit
potenziellen Diversifikationsvorteilen
(aufgrund der geringen Korrelation).

Die Renditen von US-Kommunalanleihen
weisen seit jeher eine lediglich begrenzte
Sensitivitat hinsichtlich einer Verscharfung
der Geldmarktpolitik durch die Fed auf.

Betrachtliche MarktgroBe sowie eine
wesentlich héhere Zahl von Emittenten
als am Markt far US-Unternehmens-
anleihen. Gleichzeitig sind institutionelle
Investoren in diesem Markt bisher nicht
sehr prasent. Bezlglich Liquiditat bietet
die Anlageklasse markante Vorteile.

diesem Bereich einen einfachen Zugang
fur nichtamerikanische Anleger. Sie sind
eine renditetrachtige und sichere Alter-
native oder Beimischung fur ein diversi-
fiziertes Anleiheportfolio. Und in naher
Zukunft konnen Anleger angesichts der
immensen Investitionen, die die USA tati-
gen mussen oder tatigen wollen, eine
noch gréBere Vielfalt an Municipal-Anlei-
hemoglichkeiten und weiteres Wachstum
in diesem Segment erwarten.

Kreditwesen - Digitaler Sonderdruck



IHRE ANSPRECHPARTNER IN DEUTSCHLAND

FUR WEITERE INFORMATIONEN WENDEN SIE SICH BITTE AN:

Thilo Reinhard Wolf, MBA

Country Head Germany/ Leiter der
Zweigniederlassung (Standiger Vertreter)
+49(0)69 12014 1572

thilo.wolf@bnymellon.com

Silvia Mischel
Director Institutional Sales
+49 (0)69 12014 1605

silvia.mischel@bnymellon.com

Fabian Link, M.Sc.

Business Development Executive
+49 (0) 69 12014 2482

fabian.link@bnymellon.com

BNY Mellon Fund Management (Luxembourg) S.A.
Zweigniederlassung Deutschland

MesseTurm

Friedrich-Ebert-Anlage 49
60308 Frankfurt am Main
+49 (0)69 12014 1572

info.germany@bnymellon.com

www.bnymellonim.com/de

Christian DAmico
Director Institutional & Wholesale Sales
+49 (0)69 12014 1606

christian.damico@bnymellon.com

Marc Lauter

Client Relationship Manager
+49 (0)69 12014 1552

marc.lauter@bnymellon.com

Der Wert von Investments kann sinken. Deshalb besteht die Méglichkeit, dass Anleger den investierten Betrag nicht in
voller Héhe zuriickerhalten.
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