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Investmentinsights

Von TINA zu TARA

In der Serie Investmentinsights betrachten wir aktuelle Themen, die die Finanzmdrkte und damit Ihre Kunden-
portfolios bewegen. In der aktuellen Ausgabe beschdiftigen wir uns mit den Renditeniveaus unterschiedlicher
Anlageklassen und wie attraktiv diese fiir Anleger wirklich sind.

Von Simon Noth, Markt- und Produktanalyst

n Zeiten der lockeren Geldpolitik stand die Abkirzung TINA - theres is no alternative - fur die Alternativ-

losigkeit der Aktienanlage. Wahrend US-Unternehmensanleihen mit guter Bonitat Ende 2021 gerade einmal

knapp Uber 2 % Rendite! abwarfen, waren die Ertrage bei Euro-Unternehmensanleihen mit guter Bonitat
kaum erwahnenswert. Ganz im Gegensatz dazu lagen die Gewinnrenditen? fiir Aktien aus dem Index S&P 500
bei ordentlichen 4,6 %. Mit der Kehrtwende der Geldpolitik aufgrund der gestiegenen Inflation kletterten auch
die Renditen von Euro- und US-Unternehmensanleihen guter Bonitat 2022 deutlich. Fur Anleger mit einer
hoheren Risikofreude lassen sich aktuell mit Unternehmensanleihen aus den Schwellenlandern oder mit
Unternehmensanleihen geringerer Bonitat sogar noch hohere Renditen vereinnahmen. Zwischen 6,5 % und
8,5 % p. a. vor Inflation kénnen Anleger erwarten. Die erwartete Gewinnrendite fir den US-Aktienmarkt liegt
hingegen bei knapp 6 %.
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Quellen: fred.stlouisfed.org, spglobal.com, insight.factset.com (Stand: 31. Dezember 2022)

Entlohnt die Rendite das eingegangene Risiko?

Ob sich Anleihen tatsachlich wieder lohnen, lasst sich an der Zinsdifferenz zwischen den jeweiligen Renditen
und dem dazu passenden risikofreien Zins® ablesen. Dieser sogenannte Credit Spread zeigt die Risikopramie an,
die der Anleger fur sein selbstverstandlich risikobehaftetes Investment erhalt. Beispielsweise liegt die aktuelle
Verzinsung von US-High-Yield-Anleihen bei 8,9 % und die Risikopramie somit bei 4,8 %. Vor einem Jahr lag die
Verzinsung bei rund der Halfte und die Risikopramie betrug 3,1 %. Die Ausweitung der Spreads bedeutet, dass
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der Anleger heute nicht nur eine insgesamt hohere Verzinsung bekommt, sondern dass er auch vergleichsweise
hoher entlohnt wird als im vergangenen Jahr. Interessant ist aufRerdem, dass der Aktienmarkt heute zwar eine
absolut hohere Rendite liefert als vor einem Jahr. Mit Blick auf die Risikopramie, die Anleger erhalten, erscheint
er aber weniger attraktiv als vor einem Jahr. Auch fiir diese Lage haben die Borsianer praktischerweise eine
passende Abkurzung parat: TARA - there are reasonable alternatives. Doch Vorsicht: Gerade im Hinblick auf
eine erwartete Schwachephase der Weltwirtschaft konnen die Risikopramien fir Unternehmens- und High-Yield-
Anleihen nochmals ansteigen. Besonders fiir Letztere sind im Falle einer Rezession Spread-Ausweitungen auf
7 % bis 10 % keine Seltenheit. Was also zunachst positiv erscheint, bedeutet bei abermaligen Spread-
ausweitungen jedoch gleichzeitig Kursverluste bei den betroffenen Wertpapieren. Erste kleine Schritte in
Richtung Unternehmens- und Hochzinsanleihen stellen dennoch wieder eine Option dar. Fir sehr grofie
Positionen konnte es angesichts einer moglichen Rezession in den USA und Europa jedoch noch zu frih sein.
Trotzdem heif3t es: Lebe wohl, TINA. TARA diirfte den meisten Anlegern eh viel willkommener sein.

Leffektive Verzinsung
2erwarteter Gewinn filir das nachste Fiskaljahr laut FactSet dividiert durch Indexstand zum Zeitpunkt
3Berechnung anhand auf den jeweiligen Anleihemarkt abgestimmten Laufzeiten sowie Wahrungen
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