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Die EZB hat mlt der jiingsten Zinssenkung ihr Pulver fast verschossen. Dass sie die Kurse sicherer Staatsanlelhen weiter huchtreibt ist wenig wahrscheinlich.

[ Bloomberg }

.Bei Anleihen ist vieles schon gelaufen®

Bonds. Mit Anleihen von Schuldenstaaten streifte man zuletzt Kursgewinne ein. Fiir welche
Linder er attraktlve Risikopriamien sehe, sagt Finanzwissenschaftler Engelbert Dockner.

VON ANDREAS KERSCHBAUMER

Die Presse: Vor der Finanzkrise waren
Eurostaatsanleihen eine sichere Anlage-
klasse, die noch dazu eine attraktive Ren-
dite brachte. Wofiir stehen sie heute?
Engelbert Dockner: Eurostaatsanleihen
sind noch immer wichtige Investments. Ge-
andert hat sich aber die Risiko- und Rendite-
struktur. Auf der einen Seite gibt es Anleihen
aus den Kernlandern, bei denen das Ausfall-
risiko fast keine Rolle spielt. Auf der anderen
Seite gibt es Anleihen aus den Peripherie-
staaten, bei denen das Ausfallrisiko eine
wichtige Komponente ist. Aber dadurch
kann man Ertragspotenziale schiopfen.

Gerade mit den Staatsanleihen der Schul-

denstaaten konnte man in den vergange-
nen Jahren hohe Gewinne erzielen.
Absolut, vor zwei Jahren gab es fiir die Euro-
schuldenstaaten eine sehr attraktive Risiko-
pramie, weil die Anleihen damals ein relativ
hohes Ausfallrisiko hatten. Mittlerweile hat
sich das Ausfallrisiko stark reduziert, die
Zinssatze sind zuriickgegangen und im Ge-
genzug die Anleihenkurse stark gestiegen.
Dadurch konnte man hohe Ertriage erzielen.

Gibt es da noch Kurspotenzial?

Vieles ist schon gelaufen. Das heifdt aber

nicht, dass in Zukunft durch makroékonomi-
sche Krisen die Zinssatze der Peripherie-
anleihen nicht wieder in die Hohe gehen
und sich dhnliche Ertragschancen auftun.

Gibt es solche auch fiir Anleihen sicherer
Linder (Deutschland, Osterreich)?

Kaum, bei den I(emstaaten sind die Poten-
ziale ausgereizt. In den vergangenen Jahr-
zehnten gab es eine enorme Zinssenkungs-
phase. Ich glaube, bei den zehnjéhrigen Ren-
diten sind wir am unteren Ende angekom-
men, da gibt es nicht viel zu verdienen.

Auch jetzt, nachdem die EZB den Leitzins-
satz erneut gesenkt hat?

Die EZB versucht alles, um die Negativspira-
le einer moglichen Deflation zu verhindern.
Die neuen Mafinahmen der EZB (Leitzins-
senkungen und negative Zinsen fiir das Geld,
das Banken bei der Zentralbank halten,
Anm.) haben eine Reaktion bei den zehnjah-
rigen Renditen ausgelost, aber keine drama-

tische. Bei Deutschland stehen wir bei den”

zehnjahrigen Renditen bei rund 1,4 Prozent.
Da gibt es kaum Spielraum nach unten.

Sie wiihlen die Staatsanleihen nach einer
empirisch-fundierten Anlagestrategie aus.
Wie funktioniert das? .

ZUR PERSON

Engelbert Dockner ist Finanz- -
professor an der WU Wien und hat

in renommierten internationalen
Zeitschriften publiziert. Er ist auch
wissenschaftlicher Leiter bei
Spangler lgam Invest, die empirisch
fundlerte Anlagestrategien entwickelt. Die Firma hat
ein Modell zur Selektion europaischer Staatsanleinen
entwickelt, das die kiinftigen Renditen etwa mithilfe
von Termin-CDS (zeigt, welche Kreditrisiko-
aufschlage der Markt fiir bestimmte Lander
erwartet) prognostiziert. [ Spangler lgam Invest]

Wir haben erkannt, dass die Terminzinssétze
und die Termin-Credit-Default-Swaps (diese
zeigen an, welches Ausfallrisiko der Markt fiir
bestimmte Linder annimmi, Anm.) eine
wichtige Rolle spielen. Es hat uns selbst
iiberrascht, welch hohe Prognosequalitit die
Terminkreditaufschldge fiir die Renditen von
Staatsanleihen haben. Sie zeigen, ob sich
Risikoaufschldge kiinftig reduzieren, womit
man dann Kursgewinne machen kann,
Wenn unser Modell negative Ertragserwar-
tungen anzeigt, investieren wir in risikolose
Investments, also deutsche Bundesanleihen.

Sind Sie derzeit in risikolosen oder in ris-
kanteren Staatsanleihen investiert?

In riskanten Anleihen, aktuell sind wir bei
Italien, Spanien und Irland tibergewichtet.
Anleihen aus Frankreich, Niederlande, Belgi-
en, Osterreich sind derzeit kaum im Portfolio.

Unter welchen Umstiinden hitten die An-
leihen der Eurolinder wieder attraktivere
Ertragspotenziale?

Etwa, wenn eine Krise rund um die Ukraine
Handelssanktionen gegen Russland zur Fol-

ge hat und die Investoren das als volkswirt- -

schaftlich negativ sehen. Dann konnten die
Zinssdtze der Peripherieldnder in die Hohe
laufen. Oder wenn der Konsolidierungserfolg
der Schuldenstaaten ins Stocken gerdt und
sich die makrotkonomischen Bedingungen
verschlechtern. Dann gehen wir raus aus eu-
ropdischen Peripherie-Anleihen und inves-
tieren kurzfristig in sichere Kernlénderanlei-
hen, um Kursverluste zu vermeiden. Aber
klar ist, dass man spéter mit den riskanten
Staatsanleihen wieder Ertragschancen hat.

GELDLEXIKON

VON BEATE LAMMER

Anleihen

Anleihe

Schuldverschreibung. Wer eine Anlei-
he zeichnet, borgt einem Emittenten
(meist einem Staat, einer Bank oder
einem Unternehmen) Geld. Datfiir er-
hélt er Zinsen und im Normalfall am
Ende der Laufzeit sein Geld zuriick.

Ausfallrisiko
Gefahr, dass die Anleihe am Ende der

Laufzeit nicht getilgt wird, man sein
Geld also nicht (vollstindig) zuriick-

_ erhilt. Das ist hiufig dann der Fall,

wenn der Emittent pleitegeht. Fiir ein
héheres Risiko wird man im Normal-
fall auch mit héheren Zinsen belohnt.

Kursrisiko

Gefahr, dass der Kurs der Anleihe wih-
rend der Laufzeit féllt. Das spielt dann
keine Rolle, wenn man die Anleihe bis
zum Laufzeitende halt (und es zu kei-
nem Ausfall kommt). Will man das Pa-
pier jedoch vorzeitig verkaufen, kann
man das dann nur mit Abschléigen.
Mogliche Griinde sind eine Ver-
schlechterung der Bonitat des Emit-
tenten oder eine (=) Zinserhéhung.

Rendite

Tatséchliche Verzinsung der Anleihe,
wenn man den Kaufkurs beriicksich-
tigt. Wer eine mit vier Prozent verzins-
te Anleihe mit fiinfjahriger Restlaufzeit
um 110 Prozent des Nominalwerts er-
wirbt, dessen Rendite liegt bei nicht
einmal zwei Prozent. Umgekehrt be-
deuten ,steigende Renditen” nichts
anderes als fallende Kurse.

Risikoprimie

Mehr an Rendite, die riskante Anlei-
hen verglichen mit Staatsanleihen si-
cherer Lander abwerfen. Sinken die Ri-
sikoprémien, steigen die Kurse der An-

leihen: Will man sie verkaufen, wird
man sie zu einem hoheren Preis los..

Zinserhohung

Kann sich negativ auf Anleihenkurse
auswirken. Die meisten Anleihén sind
fix verzinst. Steigen die Zinsen fiir neue
Anleihen, werden die alten unattraktiv.
Will man sie verkaufen, muss man dem
Kéufer einen niedrigeren Preis bieten,




