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,,Noch hat es nicht angefangen®

(¢

Der International CIO Global Fixed Income, Currency & Commodities
uber Brexit, Bonds und Benchmarks

Nicholas Gartside von J.P. Morgan
Asset Management hat keine
Angst vor britischen Staatsanlei-
hen oder Hochzinsanleihen. Bei
Investment-Grade-Bonds sei das
Verhaltnis von Risiko und Rendite
weniger giinstig.

Borsen-Zeitung, 20.10.2016

m Herr Gartside, haben sich Anleger,
die britische Staatsanleihen im
Portfolio haben, wirklich in ein
Bett aus Nitroglyzerin gelegt, wie
Bill Gross einmal sagte?

Das hat er vor ein paar Jahren gesagt.

m Und befindet sich damit wieder

auf der Hohe der Zeit, oder?
Britische Anleihen haben sich dieses
Jahr sehr gut entwickelt. Der UK-
Staatsanleihenindex hat 15% Ertrag
gebracht. Damit ist GroBbritannien
unter den entwickelten Lindern in
diesem Jahr bislang der beste Markt
fiir Staatsanleihen. Wir denken, dass
sich das moglicherweise fortsetzen
kann.

m Warum?

Wenn man sich {iberlegt, was die Gilt-
Renditen stiitzt, sind da einerseits die
wirtschaftlichen Rahmendaten. Das
Wachstum wird sich vermutlich ver-
langsamen. Die Inflation konnte gut
ein bisschen steigen. Die Abwertung
des Pfunds saugt Inflation férmlich
an. Aber diese Inflation ist wie eine
Steuer fiir die Menschen, denn sie ist
nicht mit einer Lohnerhéhung ver-
bunden. Die Bank of England hat be-
reits sehr deutlich gemacht, dass sie
durch diese Entwicklung hindurchse-
hen wird.

m Und andererseits?

Der andere Faktor, der Gilts stiitzt, ist
die Bank of England selbst. Sie kauft
iiber sechs Monate hinweg Anleihen
fiir 60 Mrd. Pfund. Es ist wahrschein-
lich, dass sie ihr Kaufprogramm da-
nach verldngern wird. Die Zentral-
bank halt bereits rund ein Viertel des
Gilt-Markts. Das konnte noch mehr
werden. Die Renditen diirften da-
durch niedrig bleiben.

m Wird es die Notenbank schaffen,
die geplante Menge langlaufender
Gilts zu erwerben?

Ja, das werden sie. Pensionskassen

halten zwar gerne daran fest, aber

das héngt vom Preis ab.

m Die Renditen werden also noch
mehr gedriickt.

Das ist das Risiko dabei. Die Bank of
England ist wirklich nicht preissensi-
tiv. Wahrend meiner Karriere war die
Zinskurve zwischen den 10- und 30-
jéhrigen Gilts die meiste Zeit inver-
tiert. Jetzt ist sie das nicht. Unsere
Sicht ist, dass die Kurve flacher wer-
den wird. Irgendwann wird sie wieder
invertiert sein. Das wirft fiir britische
Versorgungswerke Fragen auf, weil
ihr Diskontsatz in der Regel der Ren-
dite der 20-jdhrigen Gilts, also dem
langlaufender Gilts entspricht.

m Mit erheblichen Auswirkungen auf

die betriebliche Altersversorgung.
Auf jeden Fall. Das Missverhiltnis
zwischen Assets und Verbindlichkei-
ten wird dadurch vergrof3ert.

m Wie sieht der Markt eigentlich
aus? Wie groR ist der Anteil derje-
nigen, die sich an der Rendite
orientieren, und wie groR derjeni-
gen, fiir die der Kurs im Vorder-
grund steht?

Es gibt eine Gruppe von Anlegern, die

sagen: ,,Wir miissen essen”, und fiir

die deshalb die Rendite zahlt. Sie
brauchen die Rendite einfach fiir ihre
taglichen Abfliisse. Auf der anderen

Seite gibt es eine wachsende Zahl

von Investoren, die sich auf den Ge-

samtertrag konzentrieren. Vor fiinf

Jahren lag die Rendite zehnjahriger

japanischer Staatsanleihen bei 1%.

Der annualisierte Gesamtertrag belief

sich auf 3 %. Anleihen kénnen einem

also nicht nur einen Kupon bescheren,
sondern auch Kursgewinne - oder
auch Verluste. Der Ansatz, mit seinem

Bondportfolio Kursgewinne erzielen

zu wollen, wird vermutlich wichtiger,

weil Zinsen und Renditen inzwischen
insgesamt viel niedriger sind.

m Gilts werden ja vor allem von Ver-
sorgungswerken gehalten.
Das diirfte die Kurse stiitzen.

m Und die Bank of England kauft.
Das ist der Elefant im Raum.

m Das ist so ein bisschen wie in Ja-
pan.

Und in Europa ist es nicht viel anders.
Die EZB kauft einen wachsenden An-
teil der Staatsanleihen. Das Nettoan-
gebot ist negativ. Die Zentralbank
saugt die Bonds gewissermal3en aus
dem Markt. Das ist ein grof3er Anke-
rinvestor, der dafiir sorgt, dass die ri-
sikofreie Rendite niedrig bleibt.

m Ich habe mir mal die Kaufliste der
Bank of England fiir Corporate
Bonds angesehen. Hat es irgendei-
nen Sinn, wenn sie dafiir sorgt,
dass die Finanzierungskosten von
Apple oder BMW sinken?

Ja, denn GrofRbritannien ist eine sehr

offene, internationale Volkswirt-

schaft. Man braucht natiirlich ein paar

Kriterien. Die Bank of England setzt

auf Unternehmen, die einen wesentli-

chen Beitrag zur wirtschaftlichen Ak-
tivitdt im Land leisten. Das ist natiir-
lich eine Frage der Interpretation.

Aber wenn man sich die Liste ansieht,

leisten alle diese Firmen einen Bei-

trag.

m Die EZB zeichnet Bonds schon bei
Emission.

Die Bank of England macht das nicht.
Sie kauft nur auf dem Sekundérm-
arkt. Die EZB kauft allerdings schon
lange am Primarmarkt. Angefangen
hat das mit dem Covered-Bond-Pro-
gramm. So kann die EZB in kurzer
Zeit eine Menge Anleihen kaufen.

m Sonst wiirde ihr keiner etwas ver-
kaufen?

Es ist eine Frage der Zeit und des Prei-

ses. Am Ende ist das grof3te Risiko, das

die EZB eingeht, Kreditrisiko. Aber sie

fiihlt sich offensichtlich wohl mit den

Risiken, die sie nimmt.

m Wir beobachten aber nicht etwa,
wie eine Blase entsteht?
Nicht wirklich.

m Unternehmen haben sich ziemlich
verniinftig verhalten, wenn man
bedenkt, dass sich nahezu alles am
Bondmarkt platzieren lieRe.

Wenn der Verschuldungsgrad der Un-

ternehmen stark steigen wiirde, konn-

te man anfangen, sich Sorgen um eine

Blase zu machen. In Europa ist der

Verschuldungsgrad aber nicht sehr

aufregend — weder besonders hoch

und noch besonders niedrig. Was
man zudem im Auge behalten muss,
ist der Verwendungszweck der aufge-
nommenen Mittel. Die Firmen konn-
ten investieren, aber der weltweite

Wachstumsausblick ist nicht gerade

berauschend. Sie konnten das Geld

auch zuriicklegen, aber wenn sie es
auf die Bank tragen, miissen sie dafiir
bezahlen.

m Sie konnten damit Aktien zuriick-
kaufen und Dividenden zahlen.
Kann das noch lange so weiterge-
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hen?

Ich denke schon. Das Ziel dieser Poli-
tik ist, das Wachstum zu férdern und
Inflation hervorzubringen. Das ist der
Maf3stab. Bislang hat sie in diesem
Punkt keinen Erfolg. Das Wachstum
ist zwar nicht auf dem Niveau einer
Rezession, aber auch nicht gerade
stark. Der Preisauftrieb ist und bleibt
schwach.

m Vielleicht sollte die EZB ja Ol oder
Autos kaufen.

Darauf werden wir wohl noch eine

Weile warten miissen.

m Wouzu fiihrt das alles?

Man muss die Kursgewinne stérker ins
Auge fassen, was zu einem anderen
Anlagestil fiilhren konnte. Man
mochte, dass der Portfoliomanager
ein bisschen mehr Spielraum hat, um
Anleihen auszuwahlen, die ihm gefal-
len.

m Wie weit konnen die Renditen
denn noch fallen? Wie viel Spiel-
raum haben Sie als Fondsmanager
da noch?

Noch eine ganze Menge. Was die Ren-

diten unter null getrieben hat, waren

die Zinssenkungen der Zentralban-
ken. Vielleicht wird die Bank of Japan
die Zinsen erneut senken. Wir halten
es fiir unwahrscheinlich, dass die EZB
den Einlagensatz noch viel weiter sen-
ken wird, weil negative Zinsen wirk-
lich wie Steuern funktionieren. Es
gibt Widerstand dagegen, also rea-
giert man mit anderen Lockerungs-
mafnahmen wie Quantitative Easing.

m Und dann?

Wir halten es fiir sehr wahrscheinlich,
dass der Anteil der Bonds mit negati-
ven Renditen am Gesamtmarkt stei-
gen wird, wenn auch in einem langsa-
meren Tempo. Die Zinskurven werden
dadurch flacher und flacher. Anleger
werden langere Laufzeiten und eine
geringere Kreditwiirdigkeit in Kauf
nehmen, um noch einen Ertrag zu er-
wirtschaften. Bonds mit negativen
Renditen wird es aus unserer Sicht
noch eine ganze Weile geben.

® Man muss also eine Menge Lauf-
zeitrisiko nehmen?
Ohne Zweifel.

m Vielen Leuten ist nicht ganz klar,
was das bedeutet. Wenn die Zin-
sen steigen, konnte man hohe Ver-
luste einfahren.

Definitiv. Wir haben 2013 einen Vor-

geschmack darauf bekommen. Das

haben alle schon wieder vergessen,
aber grob gesagt waren die Aktien-
markte 2013 um 10 bis 20 % im Plus.

Fiir Bonds war es aber das schlechte-

ste Jahr seit 1994, dem Musterjahr fiir

einen Barenmarkt. Die zehnjahrigen

US-Staatsanleihen gingen mit einer

Rendite von rund 1,6 % in das Jahr.

Am Ende lag sie bei etwas mehr als
3%. Damit ging man mit einem Ver-
lust von rund 7 % aus dem Jahr.

m Das lasst sich nicht so einfach
weghedgen.

Ja. Es gibt verschiedene Wege, sich
Zugang zum Bondmarkt zu verschaf-
fen. Man kann einen Fonds kaufen,
der einen Index als Benchmark ver-
wendet. Die Laufzeit dieses Index ist
in den vergangenen Jahren gestiegen.
Man hat also mehr Laufzeitrisiko und
bezieht damit Stellung dazu, wie sich
die Renditen entwickeln werden.
Strukturell werden die Zinsen aus un-
serer Sicht niedrig bleiben, aber sie
werden natiirlich schwanken. Die an-
dere Moglichkeit ist, sich nicht mehr
an Benchmarks zu orientieren, und
das beobachten wir verstirkt. Be-
nchmarks zwingen einem einen Stil
auf, der fiir viele Anleger nicht unbe-
dingt angemessen ist. Die andere Her-
angehensweise an das Management
von Bondinvestments ist also Agnosti-
zismus. Man verfolgt einfach seine be-
sten Investment-Ideen.

m Sind Benchmarks immer noch ein
groBes Thema bei der Anlage in
Anleihen?

Sehr! Das meiste Geld im Bonduniver-

sum folgt auf die eine oder andere

Weise einer Benchmark.

m Dann kauft man nur die Anleihen
der groBten Schuldner.

Das tut man. Und das ist eines der
grofdten Probleme der Benchmarks
fiir Anleihen. Sie belohnen schlechtes
Verhalten. Wir beobachten eine Bewe-
gung hin zu dem, was wir ,,Uncon-
strained“ nennen.

m Was muss man darunter verste-
hen?

Im Grunde sind das die besten Ideen
weltweit. Wenn man Duration mag,
holt man sich Laufzeiten von fiinf Jah-
ren oder langer. Wenn man kein Lauf-
zeitrisiko mochte, nimmt man einjdh-
rige Anleihen, oder auch nur sechs
Monate. Wenn man Schwellenlander
mag, nimmt man eine Menge Schuld-
titel von dort. Wenn nicht, 14sst man
sie weg. Damit bestimmt der Fonds-
manager die Asset-Allokation. Dieser
Stil wird immer beliebter. Seltsamer-
weise haben wir Benchmarks, in de-
nen sich Risiken konzentrieren. Wir
haben dort eine Konzentration von
Laufzeitrisiko und auch von Bran-
chenrisiko.

m Gibt es am Corporate-Bond-Markt
nicht ein Missverhaltnis zwischen
Risiko und Rendite?

Bei den High-Yield-Bonds nicht. Da

haben wir in Europa Spreads von

rund 4 %, in den USAvon 5 %. Das Ri-
siko besteht darin, dass die Ausfall-
quote steigen konnte. Wir glauben

aber, dass sie ziemlich niedrig bleiben
wird.

m Warum?

Einer der Griinde dafiir ist, dass das
Zinsniveau einfach so niedrig ist. Die
Firmen konnen ihre Schulden sehr
einfach und giinstig refinanzieren.
Ein rollierender Kredit hat kein Aus-
fallrisiko. Wenn man sich dagegen
den Investment-Grade-Markt ansieht,
sehen bestimmte Sektoren unattrak-
tiv aus. Die Rendite des Index in Euro-
pa liegt bei rund 0,6 %. Es gibt hier in-
zwischen eine ganze Reihe von Unter-
nehmensanleihen mit negativer Ren-
dite. Da ist das Verhéltnis von Risiko
und Rendite weniger giinstig. Auf der
anderen Seite gibt es Bonds mit hohe-
ren Renditen, Bankanleihen zum Bei-
spiel. Wir finden ausgewihlte Schuld-
entitel europdischer Banken interes-
sant. Wenn man auf den US-Markt
blickt, liegt die Rendite der Unterneh-
mensanleihen bei 3 %. Es kommt na-
tiirlich darauf an, was man sich an-
sieht, aber es gibt definitiv Teile des
Corporate-Bond-Index, die teuer wir-
ken.

m Man sollte also den iBoxx Crosso-
ver aber noch nicht shorten.
Nein, nein, nein!

m Mittlerweile ist klar, dass es wirk-
lich zum Austritt GroBbritanniens
aus der EU kommen wird. War das
noch liberraschend?

Es sollte eigentlich keine Uberra-
schung sein. Es hat ein sehr klares Ab-
stimmungsergebnis gegeben. Das Re-
sultat ist bekannt. Der Markt denkt
meiner Meinung nach so dariiber:
Der Brexit hat noch nicht begonnen.
Je mehr Fakten auf den Tisch kom-
men, desto mehr wird von den Méark-
ten eingepreist. In den vergangenen
Jahren haben wir alle gelernt, dass es
zwar jede Menge Lirm und Politthea-
ter gibt, aber keiner weil3, was am En-
de passieren wird. Mit der Zeit wer-
den wir mehr erfahren und sagen kon-
nen, was Brexit eigentlich hei3t. Noch
hat es nicht angefangen. Heute weil}
keiner, was es tatsachlich bedeutet.

m Den jiingsten Aussagen zufolge
das Verlassen des europaischen
Binnenmarkts.

Wie gesagt, Klarheit bekommen wir

erst in sechs oder sieben Monaten.

m Theresa May sagte doch, dass Le-
bensmittel danach so beschriftet
werden konnen, wie man das in
Grof3britannien will. Es geht also
auch noch um ganz andere The-
men.

So weit wird am Markt nicht in die Zu-

kunft gedacht.

Das Interview fiihrte

Andreas Hippin.



