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Renditen schnellen nach oben

=== Dwrchschnittliche Rendite Euro-Anleihen won
Industrieunternshmen und Finanz dienstleistem mit
Ratings i Investmentgrad

=== Durchschittliche Rendite deutscher Staatzanleihen

ANDREA CUNNEN | FRANKFURT

Die Zinspapiere von Unternehmen
bieten Anlegern so hohe Renditen
wie seit mindestens zehn Jahren
nicht mehr. Tm Schnitt werfen Fir-
menbonds deutlich mehr als sechs
Prozent ab. Der Grund: Furcht vor
Inflation und Leitzinserhdhungen.
Beides hat die Kurse von Staatsan-
leihen gedriickt und im Gepenzug
die Renditenin die Hihe schnellen
lassen. Da Staats- und Unterneh-
mensanleihen meist dhnlich tendie-
ten, schossen auch die Renditen
von Unternchmensanleihen nach
oben (s. Grafik).

Das war in der zweiten Halfe
des vergangenen Jahres noch an-
ders. Die Angste vor den Auswir-
kungen der Subprime-Krise um
schwache US-Hypothekenschuld-
ner auf Unternehmen und Konjunk-
tur liefen Investoren vor allem si-
chere Staatsanleihen wie deutsche
Bundesanleihen kaufen. Das trieb
deren Renditen nach unten. Von
Unternehmensanleihen und deren
Risiken liefien Investoren dagegen
angesichts der Schrecken der Sub-
prime-Krise die Finger. Als Folge
tielen dic Kurse von Firmenbonds

Emittent ISIN Kupon in % Laufzeit Rating S&P/ Kurs in %* | Rendite in %*
Moody's/Fitch*
Sitdzucker DE0008461021 5,750 27.02.2012 | BBB/Baa2/BBB 97,30 6,59
Lanxess XS0222550880 4,125 21.06.2012 | BBB/Baa2/BBB 93,36 6,04
BAT XS0171786287 5,125 09.07.2013 | BBB+/Baa1/BBB+ 94,85 6,35
Dt.Telekom | DEOOOAOTWHZ4 5,375 10.01.2014 | BBB+/Baal/- 97,23 6,35
Tchibo DEOOOAODLWN6 4,500 13.10.2014 | -/-/- 90,00 6,47
Bertelsmann | XS0268583993 4,750 26.09.2016 | BBB+/Baal/BBB+ 89,00 6,51
Fresenius XS0240919372 5,500 26.09.2016 | BB+/Ba1/BB 89,00 7,42

Handelsblatt | Stand: 19.06.2008, 15.00Uhr, Anleihen mit Mindestbestiickelung von 1000Euro, *Angaben gelten fiir den Handel an der Frankfurter Borse; Quellen Merrill Lynch, Bloomberg

Firmen zahlen satte Zinsen

Die durchschmittlichen Renditen von Unternehmensanlethen mit ordentlicher Bonitit locken zum Einstieg

etwas, und deren Renditen zogen
an. Entsprechend liefen die Rendi-
teabstinde (Spreads) von Staafs-
und Unternehmenspapieren krif-
tig auseinander. Noch dramati-
scher war die Entwicklung bei den
unter institutionellen Investoren
pehandelten Kreditderivaten wie
den i-Traxx-Indizes. Die tatsichli-
chen Renditen von Unternehmens-
anleihen wurden aber fiir Anleger
kaum attraktiver.

Hohe Risikopriimien

Das hat sich jetzt gedndert. Nach
Daten der US-Investmentbank
Merrill Lynch bieten auf Fure lau-
tende Anleihenvon Banken und an-
deren Unternehmen inzwischen
imSchnitt eine Rendite von 6,4 Pro-
zent. So hoch waren die Durch-
schnittsrenditen noch nie seit der
regelmifiigen Notierung des ent-
sprechenden Merrill-Lynch-Inde-
¥es vor put zehn Jahren.

Die Spreads hingepen sind in
den vergangenen zwei Monaten
von durchschnittlich 1,9 auf 1,6 Pro-
zentpunkre gesunken. Damit lie-
gen die Risikoaufschlage, die Fir-
menbonds gegeniiber ausfallsiche-
ren Staatsanleihen bieten, aber im-

mer noch mehr als dreimal hoher
als vor der Zuspitzung der Sub-
prime-Krise vor einem Jahr.

Viele Kreditstrategen fiirchten
zwar wieder steigende Risikoauf-
schldge, aber: | Die absoluten Ren-
diten von Unternehmensbonds
sind flir Investoren interessant,
konstatieren etwa die Experten
von BNP Paribas, Diese Einschir-
zung gilt vor allem fiir Anleger, die
Anleihen bis zur Filligkeit halten.
Fiir sie sind zwischenzeitliche
Kursverluste der Papiere nicht so
gravierend, weil das eingesetzte Ka-
pital am Ende der Laufzeit zum
Nennwert von 100 Prozent zurtick-
gezahlt wird,

Die hohen Risikoaufschlige und
Renditen von durchschnittlich gut
sechs Prozent gibt es von soliden
Unternehmen, die von den Rating-
agenturen mit Noten im Invest-
ment-Grade eingestuft werden. Da-
bei bieten die Bonds mit den
schwiichsten Ratings dieser Kate-
gorie - also ,BBB-" von Standard
& Poor's (S&P) und Fitch oder
»Baa3” von Moody’s - naturgemaf
die hochsten Renditen.

Die Ausnahme sind Bonds von
Banken. Fiir dic Zinspapiere der im

Zuge der Subprime-Krise von Ab-
schreibungen iber weltweit knapp
400 Mrd. Dollar gebeutelten Insti-
tute bekommen Anleger oft mehr
Geld als fiir Bonds anderer Unter-
nehmen (s., Renditebringer im Ver-
gleich”). Banken haben aber immer
noch pute Ratings zwischen Dop-
pel-A und Einfach-A. Zudem giltes
spitestens seit der Rettung der US-
Investmentbank Bear  Stearns
Mitte Mirz als extrem unwahr-
scheinlich, dass eine grofte Bank
pleitegeht.

Grofipleite unwahrscheinlich

JGerade bei Banken konnte es tratz-
dem noch giinstigere Einstiegszeit-
punkte, also hohere Renditen ge-
ben. Andere Firmenbonds sind fiir
Anleger aber wieder eine Uberle-
gung wert", meint Martin Wil

Griinder der Vermiwensverwal-
tung IfK aus Kiel: ,DabeisollrenIn-
m achten, dass sie
eine Rendite von mindestens sechs
Prozent bekommen, damit sich die
Bonds auch bei der aktuell hohen
Inflationsrate noch lohnen.” Die
Verbraucherpreise im Euro-Raum
stiegen im Mai um hohe 37 Pro-
zent. Mittelfristig diirfte die Teue-

Martin Wilhelm
Institut fir Kapitalmarkt, Kiel

rungsrate laut Wilhelm angesichts
einer sich abkiithlenden Wirtschaft
aber wieder fallen. Das wiirde die
Bonds dann fiir diejenigen, die sie
jetzt zu den hohen Renditen kau-
fen, noch attraktiver machen. Fiir
besonders interessant hile Jle
helm Anleihen der Deutschen Tele-
komund des konjunkturunabhingi-
gen Kaffeerdsters Tchibo, Bei
Bonds zyklischer Unternehmen
zum Beispiel aus der Baubranche
ist der Vermdgensverwalter dage-
gen noch vorsichtig.

Michael Mewes, Leiter des An-
leihetcams bei JI'Morgan Assct
Management, setzt auf ausge-
wihlte Zinspapiere sowohl von
Banken als auch von anderen Un-
ternehmen. Er erwartet zumindest
mittelfristig wieder sinkende Ren-
diten. . An den Rentenmirkten
sind inzwischen mehrere Leitzing-
erhthungen eingepreist. Zudem
sollte die nachlassende Wirt-
schaftedynamik die Inflation ddmp-
fen”, meint Mewes. Auf der ande-
ren Seite fiirchtet er keine Rezes-
sion, die Unternchmen reihen-
weise in die Pleite treiben wiirde:
. Yon daher ist das I'reis-Leistungs-
Verhaltnis bei vielen Bonds put*



