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High-Yield-Anleihen bieten 2012
bei unsicherer Marktentwicklung
die grossten Chancen im
Fixed-Income-Segment

Angesichts des schwachen Wachstums, das bei weitem nicht in allen Lindern zu verzeichnen ist, und des
betrichtlichen fiskalpolitischen Gegenwinds ist ING Investment Management (ING IM) der Auffassung,
dass High-Yield-Anleihen weiterhin von anhaltend giinstigen zugrundeliegenden Fundamentaldaten, einer
Verbesserung des Unternehmensvertrauens und positiven Uberraschungen bei den Daten profitieren sollten.

Von Valentijn van Nieuwenhuijzen
Head of Strategy, Strategic Asset Allocation Group
ING Investment Management

2012 wird sich die Lage zunéchst ganz
dhnlich entwickeln wie Ende 2011. Die
bekannten Herausforderungen fiir die
Weltwirtschaft und die instabilen Fi-
nanzmaérkte bleiben bestehen. Wir ge-
hen davon aus, dass die Politik in Be-
zug auf die problematischen Bereiche
— Europa, der US-Hausermarkt und
der chinesische Immobilienmarkt —
weiterhin keine klare Richtung ein-
schldgt. In Bezug auf die Positionie-
rung und die Stimmung der Anleger ist
Vorsicht geboten; bei riskanten Vermo-
genswerten besteht eindeutig eine Ten-
denz zur Untergewichtung, und die
Renditeerwartungen fiir das Jahr sind
sehr geddmpft.

Fiir 2012 rechnen wir mit einem
Wachstum der Weltwirtschaft um 3%,
d.h. deutlich unter der langfristigen
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Potenzialrate, wobei rund 2% des ge-
samten Wachstums in den Schwellen-
landern erzielt werden sollten. Die In-
dustrielinder werden durch die Euro-
krise, den anhaltenden Schuldenabbau
der privaten Haushalte und die Lage im
Finanzsektor in Mitleidenschaft ge-
zogen. Zur Konsolidierung der Staats-
finanzen wird die Fiskalpolitik noch
restriktiver gestaltet werden, was die
Wachstumsmoglichkeiten in den In-
dustrielandern ddmpfen sollte.

Ansehnliche Renditen

Sofern es nicht zu einem unerwarteten
Auseinanderbrechen der Eurozone
kommt, diirften Hochverzinsliche eine
ansehnliche Rendite von rund 10% ab-
werfen. Eine konstruktive Losung der
Schuldenkrise an der Euro-Peripherie

wiirde dieses Renditepotenzial erheb-
lich begiinstigen. In den vergangenen
Monaten ist der Durchschnittskurs der
HY-Indizes auf ca. 95% geklettert.
Dennoch besteht immer noch ein
betrichtliches Aufwirtspotenzial mit
einer Durchschnittsrendite von derzeit
anndhernd 9%. Bei den aktuellen Rah-
mendaten und den voraussichtlich wei-
terhin niedrigen Ausfallraten besteht
nach unserer Einschdtzung noch Spiel-
raum fiir eine Spread-Verengung. Ins-
gesamt bleiben die Rahmendaten zwar
robust, werden sich auf Jahressicht
aber wohl kaum nennenswert verbes-
sern. Die von den Unternehmen er-
zeugten Cashflows, die sich seit 2009
kréftig erholt haben, diirften auch 2012
auf hohem Niveau verharren. Damit
stehen der Wirtschaft ausreichend
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Mittel zum Abbau der Fremdverschul-
dung zur Verfiigung.

Was andere Regionen betrifft, so
hat sich die Unterstiitzung fiir Vermo-
genswerte aus den Schwellenldndern
abgeschwiécht, und insbesondere die
Mirkte fiir Hartwdhrungsanleihen ha-
ben an Attraktivitit verloren, nachdem
sie liber weite Strecken des Jahres 2011
hinweg das bevorzugte Spread-Produkt
waren. Enttduschend verlief in den ver-
gangenen Wochen auch die zyklische
Entwicklung in den Schwellenldndern;
insbesondere die Dynamik der Rendi-
ten und der Zufliisse war schwach.

Angesichts der derzeitigen Situa-
tion an den Fixed-Income-Markten ist
es sehr unwahrscheinlich, dass die der-
zeitige Allokation im Gesamtjahr 2012
beibehalten wird. Das Umfeld, in dem
sich der Markt zum Jahresbeginn 2012
befindet, verlangt von den Anlegern,
sich dynamisch zu verhalten.

Risikofreie Renditen nahe null

Im vergangenen Jahr wurden die An-
leger in zweierlei Hinsicht enttduscht:
Die Renditen fielen niedriger als er-
wartet aus, und die Diversifizierungs-
vorteile waren aufgrund der gestiege-
nen Korrelation gering. 2011 schnitten
ultrasichere Anlagen wie US-Treas-
uries und Bundesanleihen gut ab. In-
zwischen diirfte jedoch auch bei diesen
Vermogenswerten bald der Hohepunkt
erreicht sein, da die Zinsen immer wei-
ter in Richtung null sinken. Treasuries
und Bundesanleihen werden dann ne-
gative reale Renditen aufweisen, und
es besteht auch ein Risiko, dass die
nominalen Renditen negativ ausfallen
werden, wenn die Zinsen wieder an-
steigen. Wenn die risikofreien Rendi-
ten also nahe null liegen, stellt sich die
Frage, in welche Vermdgenswerte man
2012 investieren sollte.

Politische Unwégbarkeiten

Das Wachstum diirfte noch lédngere
Zeit schwach bleiben, da staatliche
Sparmassnahmen und eine hohere
Sparquote im privaten Sektor die Aus-
gaben ddmpfen. Derzeit scheint das
Risiko geschwunden zu sein, dass die
Staatsanleihenkrise in den Peripherie-
landern des Euroraums demnichst
auch auf Italien und Spanien iiber-
greifen konnte. Dennoch werden alle
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Regierungen auch kiinftig ihre Ausga-
ben strikt unter Kontrolle halten und
stark an zusdtzlichen Steuereinnahmen
interessiert sein. Damit besteht das Ri-
siko, dass die Konjunktur abgewlirgt
werden konnte. Die politischen Verant-
wortungstriger miissen einen Balance-
akt vollbringen und konnen sich dabei
nur langsam vortasten. Daher rechnen
wir mit anhaltender Volatilitit an den
Mirkten.

Bankensektor

Der Bankensektor steht im Zentrum
der Krise. Die Banken stehen unter
Druck, ihr Risiko durch eine Erh6hung
der Eigenkapitalquoten zu verringern.
Sie tun dies, indem sie ihre Kreditver-
gabestandards verscharfen (und so das
Kreditangebot verknappen) und indem
sie Vermogenswerte verkaufen. Dies
wirkt sich negativ auf die Investitions-
tatigkeit und den Konsum aus, so dass
die Vermdgenspreise und die Einnah-
men von Banken, Unternechmen und
Verbrauchern unter Druck geraten. Im
Gegenzug erhoht sich die Bonitdt der
Banken aufgrund ihrer grésseren
Solvenz, und auch die Finanzierungs-
situation der Banken hat sich deutlich
verbessert. Dazu haben die bisher un-
bekannten Liquidititsmassnahmen der
EZB in wesentlichem Umfang beige-
tragen.

Andere Sektoren

Unternehmen ausserhalb des Finanz-
sektors schneiden weiterhin gut ab. Die
Bonitét ist hoch, und wenn Unterneh-
men Zugang zu den Rentenmirkten
haben, stehen ihnen reichlich Finanz-
mittel zur Verfiigung. Daher diirfte die
Zahl der Zahlungsausfalle wahrschein-
lich sehr niedrig bleiben. Das Unter-
nehmensvertrauen verbessert sich all-
méhlich. Allerdings diirften die meis-
ten Unternechmen unseres Erachtens
ihre Mittel nur sehr vorsichtig fiir
Fusionen und Ubernahmen oder aktio-
narsfreundliche Massnahmen wie Di-
videndenausschiittungen oder Aktien-
riickkdufe einsetzen.

Wihrend Regierungen, Verbraucher,
Banken und Unternehmen ihre Schul-
den abbauen und ihre Ausgaben ein-
schrinken, haben die Zentralbanken
zusitzliche Risiken in ihre Bilanzen
genommen. Durch die quantitativen
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Lockerungen des Fed und die Kiufe
von Staatsanleihen sowie die kurz- und
langfristigen Liquidititsmassnahmen
zur Stiitzung der Banken seitens der
EZB haben die Zentralbankbilanzen
einen neuen Rekordumfang erreicht.
Dies kann nicht unbegrenzt so weiter-
gehen; es verschafft den politischen
Verantwortungstridgern jedoch wich-
tige Zeit, um die finanzielle Situation
des offentlichen Sektors und der Ban-
ken wieder tragbar zu gestalten.

Unsicherheit und Volatilitit

Die Vermogenspreise dirften 2012
sehr volatil bleiben, da die Unsicher-
heit zeitweise immer wieder sehr hoch
sein wird. Es diirfte aber ein Interesse
an stabileren Assetklassen mit hoheren
Renditen bestehen. Rentenstrategien,
die auf hohere Ertrdge abstellen — und
insbesondere High-Yield-Anleihen von
Unternehmen — erfiillen den Bedarf
der Anleger derzeit gut: Sie bieten
héhere Renditen als risikofreie Ver-
mogenswerte und reagieren nicht so
sensibel auf steigende Zinsen. Gleich-
zeitig sind sie nicht so volatil wie
Aktienstrategien.

Fazit

Inzwischen haben die meisten Markt-
teilnehmer die neue Situation — schwié-
cheres Wachstum und niedrigere sowie
volatilere Anlagerenditen — akzeptiert.
Insbesondere einkommensorientierte
Strategien (Rentenpapiere mit hheren
Renditen oder Aktien mit héheren Di-
videnden) haben von Kapitalzufliissen
profitiert. Dies diirfte sich fortsetzen,
da attraktive Alternativen rar gesét
sind. Bei riskanten Vermogenswerten
hat in den ersten beiden Monaten des
Jahres 2012 eine recht deutliche Rallye
stattgefunden; sowohl Aktien als auch
Rentenpapiere mit hdéheren Spreads
erzielten Gesamtrenditen in der Hohe
von 5 bis 10%. In einem solchen Um-
feld ist Market Timing schwierig. Ak-
tive Anleger miissen also das Research
genau im Blick behalten, um durch die
Titelauswahl hohere Renditen erzielen

zu kénnen.
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