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Ruckkehr in die Zinsnormalitat — Die Renaissance
von Rentenanlagen

e Umim Rentenbereich eine auskdmmliche Rendite zu erwirtschaften, sind Anleger nicht mehr gezwungen,
die Risikoleiter hochzuklettern. Selbst der Investment Grade-Bereich erdffnet mittlerweile wieder attraktive
Anlagemdglichkeiten. Allerdings sind Anleger angesichts der immer noch hohen Inflationszahlen verunsi-
chert — ,Lohnen sich Zinsanlagen oder ist der Kaufkraftverlust doch zu hoch?”

e Festzuhalten ist, dass die Realrenditen auf Grundlage der aktuellen Inflationsraten zwar noch niedrig oder
(leicht) negativ, auf Grundlage der Inflationserwartungen aber wieder attraktiv sind. Ohnehin steht bei vielen
institutionellen Anlegern nicht die Realrendite, sondern die Deckung der langfristigen Verbindlichkeiten im
Fokus. Die aktuellen Niveaus decken diese.

¢ |m Hinblick auf das aktuelle Umfeld bietet es sich aus unserer Sicht an, ein Portfolio aufzubauen, welches
sich auf Anleihen hoher Qualitat und mit einer kurzen Duration fokussiert. Auch ein Total Return-Ansatz
erscheint uns vorteilhaft.

¢ Die Renditekompensation fiir das Halten langer laufender Anleihen (Laufzeitenpramie) ist zurzeit negativ.
Das heil3t, Anleger werden nicht fiir das Halten dieser Anleihen kompensiert. Das macht Anleihen mit kurzer
Duration im Vergleich attraktiver. Dartiber hinaus kénnen die Verluste und Volatilitat bei potenziell hart-
nackiger Inflation und weiter steigenden Zinsen geringgehalten werden.

e |m Zuge niedriger bzw. negativer Leitzinsen und aggressiver Zentralbankkaufe hatten Qualitatsanleihen
ihren ,natirlichen” Platz in der Vermdgensallokation eingebiifit. Andere Anlageklassen wurden heranzogen,
um dieses Vakuum ,kiinstlich” zu fiillen, wobei in aller Regel Kompromisse bei Liquiditat, Volatilitdt oder
Qualitat akzeptiert werden mussten. Die Zeit der Kompromisse ist nun zu Ende.

e Neben der guten Renditeniveaus spricht auch das aktuelle wirtschaftliche Umfeld fiir Qualitatsanleihen.
So kénnten insbesondere risikoreichere Emittenten (High Yield) durch die strikteren Finanzierungs-
bedingungen stark unter Druck geraten.

e Der Einsatz von Benchmarks bei Renteninvestment weist einige Vor- aber auch Nachteile auf. Auf der
positiven Seite ist zu erwahnen, dass die gelaufigen Indizes eine breite Abdeckung in Bezug auf Regionen,
Wahrungen und Segmente bieten. Auf der negativen Seite stehen (1.) die wachsende Gewichtung hoch
verschuldeter Emittenten, (2.) die Gewichtung von Emissionen, deren Verzinsung gefallen und damit deren
Kurs gestiegen ist und (3.) die ungewollte, durch eine Rentenhausse entstehende quasi automatische
Durationsverlangerung.

e Alternativ kdnnen Anleger beispielsweise Indizes wahlen, die nicht nach Marktkapitalisierung gewichten,
sondern auf Grundlage anderer, fundamentaler Faktoren vorgehen. Eine zweite alternative Moglichkeit
besteht darin, zwar eine marktkapitalisierungsgewichtete Benchmark zu wéahlen, dem Portfoliomanager
aber groRe Freiheiten und Spielrdume und Investments auBerhalb des Index, einzurdaumen. Des Weiteren
bietet sich auch der Verzicht auf eine Benchmark an - , Total Return-Ansatz". Hier gewahrt der Anleger dem
Manager die gréRtmaogliche Freiheit, kann aber mit Zuhilfenahme von Investmentrestriktionen Einfluss
nehmen.

¢ Uns erscheint heute ein aktiver Management-Ansatz, relativ weitab von Indexbenchmarks, zwingender als
jemals zuvor. Das neue Kapitalmarktumfeld ist mit vielen Unsicherheiten verkniipft und erfordert aktive
Risikosteuerung, kein passives Abbilden von Indizes.

e Eine andere zentrale Entscheidung bei Rentenanlagen ist der Umgang mit Fremdwahrungen. So kann
die Volatilitat der Anleihekomponenten (Preis und Kupon) gering sein im Vergleich zu den Wahrungs-
fluktuationen. Fiir den schlussendlichen Anlageerfolg ist es entscheidend, die Ausgangswahrung im Blick
zu halten und Chancen sowie Risiken stets aus Sicht eines Euro-Anlegers zu betrachten. Auch attraktivste
Anlagechancen in Fremdwahrung sind faktisch substanzlos, wenn die Kosten der Wahrungssicherung
vernachlassigt oder ausgeblendet werden.

e Lazard High Quality Income ist eine flexible, globale Rentenstrategie, welche attraktive und stabile
Anlageertrage mit hochster Kreditqualitat verbindet. Risikoreichere Segmente wie Schwellenlander-,
High Yield- und Nachranganleihen sind von Investitionen ausgeschlossen. Darliber hinaus gibt es kein
Wechselkursrisiko, da sich die Strategie vorwiegend auf Euro-denominierte Anleihen fokussiert und offenes
Wahrungs-Exposure abgesichert wird. Die Strategie ist sowohl als Spezial- als auch seit dem 31. Marz 2023
als Publikumsfonds erhéltlich.
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Riickkehr in die Zinsnormalitat — Die Renaissance

von Rentenanlagen

Seit der Finanzmarktkrise 2007/08 sorgte die anhaltend
ultralockere Geldpolitik fiir eine florierende Performance von
risikoreicheren Assetklassen. Gleichzeitig gerieten risikoarme
Rentenanlagen aufgrund der niedrigen, zwischenzeitlich

sogar negativen Kapitalmarktzinsen immer weiter in den
Hintergrund. Um eine auskémmliche Rendite zu erwirtschaften,
mussten Investoren ihre Kapitalanlage zugunsten von Aktien-,
Immobilien-, Private Markets- oder aber risikoreicheren
Rentenanlagen, z. B. Nachrang- oder Schwellenléanderanleihen,
allokieren.

Die Krux an der Sache: Das Primarziel vieler institutioneller
Anleger ist die Abstimmung ihrer Assets auf ihre Verbind-
lichkeiten, das sogenannte Asset-Liability-Management (ALM).
Am besten funktioniert die ALM-Umsetzung mit (sicheren)
Investment Grade-Rentenanlagen (in Heimatwahrung), da die
Zahlungsstrome, also die Kupons sowie die Riickzahlung, als
(relativ) sicher angesehen werden. Bei Aktienanlagen sind

die Ertrage hingegen unsicher, was das ALM verkompliziert.
Erschwerend hinzu kommt die hohere Risikokapitalunterlegung
fir risikoreichere Anlagen.’

In den letzten Jahren sahen sich institutionelle Anleger somit
dem Konflikt — Regulatorik versus Ertragschancen — ausge-
setzt. Im Jahr 2021 betrug der Fixed Income-Anteil deutscher
Pensionskassen nur noch etwa 30 bzw. 35 %. Angesichts
regulatorischer Gesichtspunkte nachvollziehbar, angesichts
niedriger Renditen jedoch ein (zu?) hoher Anteil. Schaut man
einige Jahre zuriick, so ist zu erkennen, dass der Rentenanteil
bereits stark geschrumpft ist. Im Jahr 2011 lag dieser noch
bei 76 bzw. 49 %, was bedeutet, dass Pensionskassen

eine Reduktion um 46 bzw. 14 % vorgenommen haben. Die
Allokation in renditestarkere Bereiche wie Aktien, Immobilien
sowie Alternatives ist erwartungsgeman gestiegen (vgl.
Abbildung 1).

Das neue Kapitalmarktumfeld kdnnte den Trend - raus aus
Renten, rein in Aktien und illiquide Assetklassen — nun wieder
umkehren. So zwang die Riickkehr der Inflation die Zentral-
banken, ihre Zinszligel in einem rasanten Tempo enger zu
ziehen. Es fand eine gewaltige Umkehr der massiven geld-
politischen Unterstiitzung statt, die im Zuge der Finanzmarkt-
krise 2007-2008 eingeleitet und durch die Pandemie
ausgeweitet wurde.

Das fiihrte 2022 zu einer fast beispiellos schlechten
Performance liber fast alle Assetklassen hinweg. AuBer
Cash (Kasse) gab es nur wenige Assetklassen in denen sich

Anleger vor starken PerformanceeinbuRen verstecken konnten.

Insbesondere der Rentenbereich — eigentlich ein sicherer
Hafen in unruhigen Zeiten - litt unter den Renditeanstiegen.
Die Normalisierung der Geldpolitik und Rezessionssorgen
lieBen die Credit Spreads und die Volatilitat ansteigen. Nach

einer mehrerer Jahrzehnte andauernden Rentenhausse (sink-
ende Renditen) entstand eine Baisse (steigende Renditen).

Die gute Nachricht ist, dass die Renditen wieder attraktive
Niveaus erreicht haben. Festverzinsliche Wertpapiere, die lange
als ,langweilige" Anlageklasse galten, haben an Fahrt auf-
genommen. Um im Rentenbereich eine auskdmmliche Rendite
zu erwirtschaften, sind Anleger nun nicht mehr gezwungen,

die Risikoleiter hochzuklettern; selbst der Investment Grade-
Bereich eroffnet attraktive Anlagemaoglichkeiten.

Es ist daher nicht verwunderlich, dass insbesondere institu-
tionelle Anleger ihre Fixed Income-Quote ausbauen (wollen),
wahrend diese ihre risikoreicheren Anlagen abbauen (wollen).
Dieser Trend zeigte sich bereits 2021 und ddrfte sich seither
noch weiter verfestigt haben (vgl. Abbildung 2).

Abbildung 1
Vergleich Asset Allocation deutscher Pensionskassen 2011
versus 2021

Aktien Anleihen Property Andere

2011 Deutschland 5 76 6 13
2021 Deutschland 15 30 22 33
+10 -46 +16 +20

2011 Deutschland (CTA) 36 49 1 14
2021 Deutschland (CTA) 36 35 4 25
0 -14 +3 +11

Stand: Juni 2023

Mercer European Asset Allocation Insights, Stand: 2011 beziehungsweise 2021
' Contractual Trust Arrangements (CTAs) sind gesondert ausgewiesen, da
diese regulatorisch anders als Pensionskassen behandelt werden.

Abbildung 2
Zukunftsweisender Plan der Asset Allocation europaischer
Pensionskassen
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Lohnen sich Zinsanlagen trotz hoher
Inflationszahlen?

Nachdem das Thema Inflationsschutz in den vergangenen
Jahrzehnten keine wesentliche Rolle bei der Kapitalanlage
gespielt hat, ist dieses seit dem letzten Jahr stark in den
Fokus von Anlegern geriickt. So hat zwar die Attraktivitat von
Rentenanlagen aufgrund der gestiegenen Renditen enorm
zugenommen, allerdings sind Anleger angesichts der hohen
Inflationszahlen verunsichert:

Lohnen sich Zinsanlagen oder ist der Kaufkraft-
verlust doch zu hoch?

Um dies zu eruieren, betrachten wir zunachst die Realrendite
von 10-jahrigen Staatsanleihen (vgl. Abbildung 3, links). Die
Realrendite ergibt sich aus der Subtraktion der Inflationsrate
von der Nominalrendite. In den letzten Jahren ist die Real-
rendite immer negativer geworden (wobei diese zuletzt aber
wieder einen starken Anstieg verzeichnen konnten). Hier wirk-
ten gleich zwei Mechanismen. Einerseits hat die Suche nach
,sicheren Hafen" in unsicheren Zeiten die Renditen nach unten
gedriickt, andererseits wirkten sich die hohen Inflationszahlen
sehr negativ aus. Gemessen an der aktuellen Inflation erschei-
nen Rentenanlagen folglich unattraktiv.

Es stellt sich jedoch die Frage, ob aktuelle Inflationszahlen das
richtige MaB sind. Alternativ kénnte man eine vorausschau-
ende Kennzahl nehmen, wie die erwarteten Inflationszahlen,
denn diese Erwartungen wirken sich auf die Zinsstrukturkurve
aus. So verlangen Anleger mit einem langfristigen Horizont

als Ausgleich fiir eine steigende erwartete Inflation héhere
Anleiherenditen; die Zinsstrukturkurve steigt an.

Abbildung 3
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Nehmen wir also die erwarteten Inflationszahlen als Grundlage,
dann andert sich das Bild von oben. Dann notieren viele
10-Jahrige bereits liber oder nahe der Null, da der Markt

von sinkenden Inflationszahlen ausgeht (vgl. Abbildung 3,
rechts). Schaut man sich die Renditen der verschiedenen
Rentensegmente mit dem Inflationsindikator an, wird das Bild
noch deutlicher (vgl. Abbildung 4).

Abbildung 4
Nominalrenditen versus Realrenditen verschiedene Fixed
Income-Segmente auf Basis erwarteter Inflationsraten’
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Stand: 16. Juni 2023, Quelle: Refinitiv Datastream

' Die erwarteten Inflationszahlen werden fiir die Eurozone mittels der 10-jahri-
gen Euro Swap Rate fiir die USA mit der 10-jahrigen US Swap Rate angegeben.
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Stand 16. Juni 2023, Quelle: Refinitiv Datastream

' Die erwarteten Inflationszahlen werden fiir die Eurozone mittels der 10-jahrigen Euro Swap Rate fiir die USA mit der 10-jahrigen US Swap Rate angegeben.
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Zusammenfassend kann man festhalten, dass die Realrenditen
auf Grundlage der Inflationserwartungen bereits wieder attrak-
tive Niveaus erreicht haben. Und auch die Realrenditen auf
Basis der aktuellen Zahlen riicken nach und nach in den posi-
tiven Bereich vor. Generell ist ohnehin anzumerken, dass bei
vielen institutionellen Anlegern nicht die Realrendite, sondern
vielmehr die Deckung ihrer langfristigen Verbindlichkeiten

im Fokus steht. So liegen die Renditen mittlerweile Giber den
Anlagezielen der meisten Investoren.

Wie sollen Anleger bei dem Aufbau ihrer Fixed
Income-Quote vorgehen?

(1.) Duration

In der Vergangenheit wurden Anleger dafiir entschadigt, dass
sie die mit langfristigen Anleihen verbundene zusatzliche Un-
sicherheit (Zinsanderungsrisiko) auf sich nahmen. Fiir dieses
Risiko werden Anleger aber seit geraumer Zeit nicht mehr
kompensiert. Die Laufzeitenpramie, sprich die Renditekompen-
sation fiir das Halten langer laufender Anleihen, ist negativ
(vgl. Abbildung 5). Das Halten dieser Anleihen lohnt sich also
schlichtweg nicht.?

Daher préferieren wir aktuell Anleihen mit kurzer Duration.

Die Reduzierung der Zinssensitivitat durch einen Fokus auf
Anleihen mit kurzer Duration ist ein einfacher Weg, die Verluste
und Volatilitat bei potenziell hartnackiger Inflation und weiter
steigenden Zinsen gering zu halten.

Abbildung 5
Laufzeitenpramie (10y term premium) von US-Staatsanleihen
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Die Laufzeitpramie ist definiert als die Kompensation, die Anleger fiir
Zinsanderungsrisiko wahrend der Laufzeit der Anleihe erhalten. Da die
Laufzeitpramie nicht direkt beobachtbar ist, muss sie geschatzt werden,
meist aus finanziellen und makrookonomischen Variablen. Die derzeitigen
und ehemaligen Okonomen der New Yorker Fed Tobias Adrian, Richard

K. Crump und Emanuel Moench entwickelten ein statistisches Modell zur
Beschreibung der gemeinsamen Entwicklung von Treasury-Renditen und
Laufzeitpramien im Zeit- und Laufzeitverlauf.

Stand: 28. April 2023, Quelle: Federal Reserve Bank of New York

(2.) Bonitat

Qualitatsanleihen (Investment Grade Anleihen privater und
offentlicher Aussteller aus OECD-Landern) waren historisch
die Basis einer ausgewogenen Vermogensallokation. Sie
bildeten die solide Basis, da sie einen stabilen Anlageertrag
in vordefinierter Hohe (Einstandsrendite) mit begrenzter
Volatilitat und vollstandiger Liquiditat boten. Dies gab
Investoren die Moglichkeit, die eigene Vermogensallokation
je nach Risikotragfahigkeit und Markterwartung zu erganzen.
Im Zuge niedriger bzw. negativer Leitzinsen und aggressiver
Zentralbankk&ufe haben Qualitdtsanleihen ihren ,nattrlichen”
Platz in der Vermogensallokation in den vergangenen Jahren
eingebiilt. Andere Anlageklassen wurden heranzogen, um
dieses Vakuum ,kiinstlich” zu fiillen, wobei in aller Regel
Kompromisse bei Liquiditat, Volatilitat oder Qualitat (Bonitat)
akzeptiert werden mussten. Die Zeit der Kompromisse ist nun
zu Ende.®

Denn: Attraktive Renditen sind nunmehr auch im Investment
Grade-Segment maoglich.

Aber nicht nur die guten Renditeniveaus sprechen fiir Anleihen
hoher Qualitat, sondern auch das aktuelle wirtschaftliche
Umfeld. So stellen steigende Zinsen eine Herausforderung fir
Anleihe-Emittenten im Allgemeinen dar. Besonders betroffen
sind aber High Yield-Emittenten, die stark unter Druck geraten
konnten. So reduzieren die hoheren Finanzierungkosten

die Ertrage. Das ein oder andere Unternehmen konnte es
daher schwer haben, schwarze Zahlen zu schreiben und das
Ausfallrisiko der eher bonitdtsschwacheren Emittenten steigt.
Daher préaferieren wir derzeit (mit regionalen Ausnahmen wie
nordische HY-Anleihen) bonitatsstarke Emittenten.*

Der globale Markt fiir Investment Grade-Anleihen ist dabei grof3
und facettenreich. Betrachtet man einen der géngigen globalen
Investment Grade Indizes, den ICE Global Broad Market Index
ohne Schwellenlander, so zeigt sich ein Gesamtvolumen von
knapp Uber 60 Billionen USD** an ausstehenden Anleihen. Dies
ist groRer als die Marktkapitalisierung des gangigen globalen
Aktienmarktindex MSCI World. Mit tiber 33.000 Einzeltiteln von
ca. 3.400 verschiedenen Ausstellern ist das Anlageuniversum
enorm breit und diversifiziert.

Ein Blick auf die Bonitatsstruktur zeigt, dass mit ca. 48 % im
AAA-Bereich und 13 % bzw. 24 % im AA- respektive A-Bereich
der Begriff Qualitdtsanleihen durchaus gerechtfertigt erscheint.
Auf klassische Staatsanleihen entféllt mit ca. 54 % knapp

mehr als die Halfte des ausstehenden Volumens. Die librigen
Sektoren wie staatsnahe Agenturen (SSAs), Unternehmens-
anleihen, Finanzanleihen, Pfandbriefe etc. sind somit in der
Summe Staatsanleihen im GroRenvergleich nahezu ebenbiirtig.
Auch der Blick auf die Anlagew&hrungen zeigt einen hohen
Grad an Diversifikation. Auf US-Dollar lautende Anleihen haben
einen Anteil von ca. 55 %, die Uibrigen 45 % verteilen sich auf
Euro, Yen und einige andere (Hart-) Wahrungen wie Franken
und Australischer Dollar.*



(3.) Benchmark, ja oder nein?

Der Einsatz von Benchmarks bei Renteninvestment weist
einige Vor- aber auch Nachteile auf. Auf der positiven Seite

ist zu erwadhnen, dass die gelaufigen Indizes eine breite
Abdeckung in Bezug auf Regionen, Wahrungen und Segmente
bieten. Der Manager hat also eine grolRe Auswabhl, aber ist
dennoch limitiert, denn der globale Anleihemarkt ist wesent-
lich groRer als das, was in den Indizes vertreten ist, denn
Lbenchmarkfahige” Emissionen miissen ein Mindestvolumen
aufweisen, um beriicksichtigt zu werden.® Weiterhin ist auf der
negativen Seite zu vermerken, dass die Gewichtung der einzel-
nen Komponenten geman der Marktkapitalisierung erfolgt.
Dies birgt wiederum verschiedene Risiken:

a. So besteht eine wachsende Gewichtung hoch ver-
schuldeter Emittenten, da der Marktwert dieser Emissionen
zunehmend steigt. In Anleiheindizes hangt das Gewicht also
von der ausstehenden Verschuldung ab.¢

b. Gleichzeitig nimmt auch die Gewichtung von Emissionen,
deren Verzinsung gefallen und damit deren Kurs gestiegen ist,
Zu.

c. Wahrend einer Rentenhausse entsteht dariiber hinaus eine
quasi automatische Durationsverldangerung, denn je niedriger
die Rendite, desto hoher die Duration.

Diese drei Negativfaktoren stehen im Gegensatz zu den
Anlagezielen vieler Investoren. So praferieren diese in der
Regel Emittenten mit einem niedrigen Verschuldungsgrad.
Dartiber wollen diese nach starken Kursanstiegen Gewinne
mitnehmen und die Duration, aufgrund der bestehenden
Zinsanderungsrisiken, gering halten. Mochte der Anleger
also diese Negativeffekte umgehen, so muss er alternative
Moglichkeiten wahrnehmen.

So kdnnen Anleger beispielsweise Indizes wahlen, die nicht
nach Marktkapitalisierung gewichten, sondern auf Grundlage
anderer (fundamentaler) Faktoren vorgehen. Das kann z. B.
eine Gewichtung nach Bruttoinlandsprodukt sein. Bislang
konnten sich diese Indizes jedoch nicht durchsetzen.

Eine zweite alternative Mdglichkeit besteht darin, zwar eine
marktkapitalisierungsgewichtete Benchmark zu wahlen, dem
Portfoliomanager aber groRe Freiheiten und Spielrdume in
Form eines hohen Tracking Errors und Investments aullerhalb
des Index, einzuraumen. So kann der Manager z. B. eine we-
sentlich geringere Duration als die Benchmark fahren.

Des Weiteren bietet sich auch der Verzicht auf eine Benchmark
an -, Total Return-Ansatz". Hier gewahrt der Anleger dem Ma-
nager zwar die groBtmagliche Freiheit, hat aber dennoch die
Chance, Einfluss mit Zuhilfenahme von eigenen Restriktionen
vorzunehmen. So kann der Anleger beispielsweise Maximal-
gewichtungen (Lander, Sektoren, Bonitat, Emittenten)
vorgeben. Der Benchmark-Bezug geht hier vollkommen ver-
loren.”
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(4.) Aktiv oder passiv?

Uns erscheint heute ein aktiver Management-Ansatz, relativ
weitab von Indexbenchmarks, zwingender als jemals zuvor.
Das neue Kapitalmarktumfeld ist mit vielen Unsicherheiten
verkniipft und erfordert aktive Risikosteuerung, kein passives
Abbilden von Indizes.

Wahrend Anleger in den vergangenen Jahren zunehmend
passive Instrumente in Betracht gezogen haben, sind wir der
festen Uberzeugung, dass aktives Management den effek-
tivsten Zugang zum globalen Anleihemarkt bietet. Wie oben
bereits beschrieben, sind die meisten Indizes marktkapitali-
sierungsgewichtet; hoher verschuldete Emittenten haben
folglich ein htheres Gewicht. Im Barclay Global Aggregate

ist beispielsweise der Anteil von US-Treasuries sehr hoch.
Investoren, welche also in Vehikel investieren, die einen Index
replizieren, fahren eventuell eine ungewollte Konzentration.
Nur weil ein Index viele Titel enthélt, heiRt das also nicht, dass
dieser automatisch breit diversifiziert ist.

Ein aktiver Ansatz kann dazu beitragen, den vielen Nachteilen
von Benchmarks entgegenzuwirken. So konnen aktive
Manager das Lander-/Sektorengagement diversifizieren, um
unerwiinschte Konzentrationen zu vermeiden, die sich aus
der Kapitalisierungsgewichtung ergeben. Dariber hinaus
kann das Zinsrisiko durch sorgféltiges Durations- und
Renditekurvenmanagement verringert werden. Die Manager
konnen auch einen potenziellen Mehrwert durch Wertpapiere
auBerhalb der Benchmark erzielen und die potenziellen
Eigenschaften eines Wertpapiers, wie z. B. Liquiditat, beriick-
sichtigen, die ein passiver Index nicht berlicksichtigen kann.

So ergeben sich stets Ineffizienzen in der Bewertung einzel-
ner Anleihen und Aussteller. Fir aktive Investoren bieten

vor allem jene Sektoren jenseits klassischer Staatsanleihen
die Moglichkeit, durch fundierte Einzeltitelanalyse verbor-
gene relative Werthaltigkeit zu identifizieren und somit
Marktineffizienten schlussendlich zum aktiven Anlageertrag
zu nutzen. Die Faustregel - je umfangreicher der notwendige
Analyseaufwand, desto hoher der potenzielle Mehrertrag - ist
dabei oftmals richtig. Jedoch erfordert die schiere GroRRe
des Anlageuniversums eine Mischung aus Erfahrung und
Fachexpertise um jene Nischen, Aussteller und Einzeltitel zu
identifizieren, fiir die sich eine tiefgehende Analyse auszahlen
konnte.®

(5.) Wahrungsabsicherung, ja oder nein?

Eine andere zentrale Entscheidung bei Rentenanlagen ist der
Umgang mit Fremdwahrungen. So kann die Volatilitat der An-
leihekomponenten (Preis und Kupon) gering sein im Vergleich
zu den Wahrungsfluktuationen. Auf Basis der 1-Jahres
rollierenden Performance lasst sich erkennen, dass wahrungs-
gesicherte und wahrungsungesicherte Indizes sich je nach
Marktzyklus stark unterscheiden kénnen (vgl. Abbildung 6).
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Abbildung 6

Barclay Global Aggregate EUR versus EUR-hedged auf Basis der

1-Jahr rollierenden Performance
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Stand: 16. Juni 2023
Quelle: Refinitiv Datastream

Abbildung 7
Die Wahrung macht den Unterschied
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China

Eine Vermdgensallokation in verschiedenen Zielwahrungen
bietet zweifelsfrei Anlagechancen und verbessert in der Regel
das Risikoprofil eines breiten Anlageportfolios. Verschiedene
Wahrungsraume und damit verbunden verschiedene Zins-
regime und geldpolitische Zyklen sorgen fiir einen zusatz-
lichen Diversifikationseffekt.®

Allerdings kann sich eine offene Wahrungsquote fiir den
Anleger nachteilig auswirken. Sollten Anleger daher nicht Gber
einen eigenen Wahrungs-Overlay verfiigen und Wahrungen
nicht als bewusste Diversifikationsentscheidung gegen

den Euro ansehen, dann empfiehlt sich eine Wahrungs-
absicherung.’ Fiir den schlussendlichen Anlageerfolg ist es
allerdings entscheidend, die Ausgangswahrung im Blick zu
halten und Chancen sowie Risiken stets aus Sicht eines Euro-
Anlegers zu betrachten. Auch attraktivste Anlagechancen in
Fremdwahrung sind faktisch substanzlos, wenn die Kosten der
Wahrungssicherung vernachlédssigt oder ausgeblendet werden
(vgl. Abbildung 7)."" Aktives Management ist auch hier der
Schliissel zum Erfolg.

Globale Qualitatsanleihen bei Lazard —
Lazard High Quality Income

Lazard High Quality Income ist eine flexible, globale Renten-
strategie, welche attraktive und stabile Anlageertrage mit
hochster Kreditqualitat verbindet. Risikoreichere Segmente
wie Schwellenlénder-, High Yield- und Nachranganleihen sind
von Investitionen ausgeschlossen. Dariiber hinaus gibt es

kein Wechselkursrisiko, da sich die Strategie vorwiegend auf
Euro-denominierte Anleihen fokussiert und offenes Wahrungs-
Exposure abgesichert wird. Die Strategie ist sowohl als
Spezial- als auch seit dem 31. Méarz 2023 als Publikumsfonds
erhéltlich.



Abbildung 8

Standpunkt Juni 2023

Lazard Euro High Quality Income — Das stabile Ertragsfundament fiir langfristigen Anlageerfolg
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' Die erwarteten Inflationszahlen werden fiir die Eurozone mittels der 10-jahrigen Euro Swap Rate fiir die USA mit der 10-jahrigen US Swap Rate angegeben.

Als internationaler Vermogensverwalter mit 175-jahriger
Tradition legt Lazard seit jeher einen besonderen Fokus auf die
fundamentale Einzeltitelanalyse, aktive Vermdgensallokation
und Selektion. Im internationalen Wettbewerb in globalisierten
Finanzmarkten setzt Lazard seit vielen Jahren bewusst auf die
Synergie aus globaler und lokaler Expertise.’?

Das globale Netzwerk von Investmentspezialisten bei Lazard
ist dezentral organisiert und umfasst Investmentteams, die
Uber die globalen Finanzmarkte verteilt — z. B. USA, Europa
und Emerging Markts — Unternehmen, Staaten und andere
Anlageziele vor Ort analysieren. Durch diese dezentrale
Struktur profitiert die Lazard-Investmentplattform neben der
Fachexpertise auch von der personlichen Erfahrung unserer
Portfoliomanager und Analysten mit den jeweils lokalen
Besonderheiten und Rahmenbedingungen verschiedener
Markte.™

Von dieser fundierten Erfahrung und Detailkenntnis profitie-
ren insbesondere unsere globalen Anlagestrategien, deren
Anlageerfolg in unmittelbarer Weise durch das globale
Netzwerk der Lazard-Investmentspezialisten gepragt wird. Mit
einem verwalteten Vermdgen von ca. 200 Mrd. US-Dollar ist
Lazard im globalen Wettbewerb durch einen klaren Fokus auf
Qualitat statt Quantitat faktisch ein ,Mittelstandler”. Gerade im
globalen Anleihenmarkt ist es in den letzten Jahren im Zuge
geringerer Markttiefe und Liquiditat wichtiger geworden je-
derzeit handlungsfahig zu sein. Fiir effizientes, aktives Handeln
ist GroRRe daher ein wichtiger Faktor, wobei ein zu groRes
Anlagevolumen den aktiven Handlungsspielraum ebenso ein-
schranken kann wie ein zu geringes Anlagevolumen.

Als Vermdgensverwalter mittlerer GroRe mit einem Netzwerk
globaler Investmentspezialisten und einer professionel-

len Infrastruktur und Investmentplattform sind wir bei

Lazard daher in einer idealen Position, die Ineffizienzen und
Anlagechancen im globalen Markt fiir Qualitatsanleihen fir
unsere Kunden aktiv zu nutzen.™

Zusammenfassung

Nachdem das Thema Inflationsschutz in den vergangenen
Jahrzehnten keine wesentliche Rolle bei der Kapitalanlage
gespielt hat, ist dieses seit dem letzten Jahr stark in den
Fokus von Anlegern geriickt. Zwar hat die Attraktivitat von
Rentenanlagen stark zugenommen, doch sind Anleger
angesichts der hohen Inflationsraten verunsichert, ob sich
Zinsanlagen lohnen.

Festzuhalten ist, dass die Realrenditen auf Grundlage der
aktuellen Inflationsraten zwar noch niedrig oder leicht negativ
sind, aber auf Grundlage von Inflationserwartungen wieder
attraktive Niveaus erreicht haben. Ohnehin steht bei vielen
institutionellen nicht die Realrendite, sondern die Deckung ihrer
langfristigen Verbindlichkeiten im Fokus. Die aktuellen Niveaus
decken diese.

»+Angesichts des aktuellen makrookono-
mischen Umfelds bietet es sich aus unserer
Sicht an, ein Portfolio aufzubauen, welches

sich auf Anleihen hoher Qualitat und mit einer
kurzen Duration fokussiert. Auch ein Total

Return-Ansatz erscheint uns vorteilhaft.”

Michael Weidner,
Leiter des europdischen Rentenmanagements
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So bieten die Renditen von Qualitdtsanleihen gute Einstiegs-
niveaus. Auch das aktuelle wirtschaftliche Umfeld spricht fiir
Qualitatsanleihen. So kdnnten High Yield-Emittenten durch die
strikteren Finanzierungsbedingungen stark unter Druck ge-
raten. Mit einer kurzen Duration kdnnen zusétzlich die Verluste
und Volatilitat bei potenziell hartnackiger Inflation und weiter
steigenden Zinsen gering gehalten werden. Dariiber hinaus
erscheint heute ein aktiver Management-Ansatz, relativ weitab
von Indexbenchmarks, zwingender als jemals zuvor. Das neue
Kapitalmarktumfeld ist mit vielen Unsicherheiten verkniipft und
erfordert aktive Risikosteuerung, kein passives Abbilden von
Indizes.

Eine andere zentrale Entscheidung bei Rentenanlagen ist der
Umgang mit Fremdwahrungen. So kann die Volatilitat der
Anleihekomponenten gering sein im Vergleich zu den
Wahrungsfluktuationen. Fiir den schlussendlichen Anlage-
erfolg ist es entscheidend, die Ausgangswahrung im Blick zu
halten und Chancen sowie Risiken stets aus Sicht eines Euro-
Anlegers zu betrachten.

Mit der Lazard High Quality Income-Strategie bietet Lazard
eine flexible, globale Rentenstrategie, welche attraktive und
stabile Anlageertrdge mit hochster Kreditqualitat verbindet.
Risikoreichere Segmente, wie Schwellenlénder-, High Yield-
und Nachranganleihen sind von Investitionen ausgeschlossen.
Darliber hinaus gibt es kein Wechselkursrisiko, da sich die
Strategie vorwiegend auf Euro-denominierte Anleihen fokus-
siert und offenes Wahrungs-Exposure abgesichert wird. Die
Strategie ist sowohl als Spezial- als auch seit dem

31. Méarz 2023 als Publikumsfonds erhaltlich.
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