
 

M.M.WARBURG & CO 1 
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Themen dieser Ausgabe: 

 Staatsanleihen: 10-jährige Bundesanleihen wieder unter 0% 

 Anlageidee: High-Yield-Unternehmensanleihen aus dem Norden Europas 

 

Staatsanleihen: 10-jährige Bundesanleihen wieder 

unter 0% 

Die schwachen konjunkturellen Daten, insbesondere in 

Europa, haben zusammen mit den anhaltenden politi-

schen Unsicherheiten dazu geführt, dass die Renditen 

für „Safe-Haven-Assets“ abermals deutlich gesunken 

sind. Während in den Vereinigten Staaten der Wert von 

2,50% für 10-jährige US-Treasuries nach unten durch-

brochen wurde, näherten sich ihre bundesdeutschen 

Pendants in der letzten Woche den Allzeit-Tiefs aus 

2016 an. Damals hatte die Rendite für 10-jährige Bun-

desanleihen bei -0,2% gelegen.  

 

Einerseits ist diese Entwicklung nicht wirklich überra-

schend. Denn die beiden maßgeblichen Notenbanken – 

die Federal Reserve und die EZB – haben den Markt-

teilnehmern zu verstehen gegeben, dass zumindest in 

diesem Jahr aber wahrscheinlich auch in 2020 keine 

Leitzinserhöhungen auf der Agenda stehen. Zudem hat 

die EZB eine erneute Auflage von Langfristtendern 

angekündigt und somit den Banken sehr günstige Liqui-

dität in Aussicht gestellt. Beide Notenbanken begründen 

den Schwenk in ihrer Geldpolitik damit, dass sie Gefah-

ren für die konjunkturelle Entwicklung sehen und dass 

die politischen Brennpunkte wie Handelskrieg, Brexit 

und Italien weiterhin ungelöst sind. 

 

Andererseits ist es schon überraschend, dass sich risiko-

behaftete Anleihen wie Unternehmensanleihen von der 

Entwicklung der Staatsanleihen komplett abkoppeln 
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können. Denn Nachfrage nach Safe-Haven-Assets sollte 

eigentlich dazu führen, dass Spreadprodukte weniger 

stark nachgefragt werden. Das Gegenteil ist allerdings 

der Fall. Unternehmensanleihen, High-Yield-Papiere 

und Nachranganleihen entwickeln sich völlig losgelöst 

von der „Safe-Haven-Nachfrage“ und haben im ersten 

Quartal 2019 die Performance-Verluste aus dem letzten 

Quartal 2018 mehr als aufgeholt. 

Wie geht es nun an den Anleihemärkten weiter? Für   

Staatsanleihen sehen wir aktuell keinen Trigger, der 

dazu führen könnte, dass die Renditen deutlich anstei-

gen. Von den nächsten beiden Notenbanksitzungen in 

Europa (am 10. April) und in den USA (am 1. Mai) 

erwarten wir keine wirklich neuen Erkenntnisse. Die 

Kapitalmarktteilnehmer gehen in ihren Erwartungen 

inzwischen sogar soweit, dass sowohl in Europa als 

auch in den USA Zinssteigerungen komplett ausgepreist 

sind. Die Wahrscheinlichkeiten für Zinssenkungen, 

sogar schon im laufenden Jahr, sind hingegen spürbar 

angestiegen. 

 

Wir halten Leitzinssenkungen aktuell noch für unwahr-

scheinlich. Unsere im Februar reduzierten Jahresend-

prognosen für 10-jährige Bundesanleihen von 0,25% 

und für 10-jährige US-Treasuries von 2,50% lassen wir 

daher unverändert. Die positive Entwicklung bei den 

Unternehmensanleihen hat noch Spielraum weiterzuge-

hen, solange Rezessionsängste nicht überwiegen und 

Lösungsmöglichkeiten für die politischen Problemfelder 

diskutiert werden. Beides ist derzeit der Fall, so dass wir 

an unserer Positionierung mit einer Übergewichtung für 

risikobehaftete Anleihen festhalten. 

 

 

 

Anlageidee: High-Yield-Unternehmensanleihen aus 

dem Norden Europas 

 

In unserer Abteilung Anlageideen stellen wir Segmente 

oder Emittenten vom Anleihemarkt vor, die nicht in der 

breiten Öffentlichkeit diskutiert werden und von Ana-

lysten zu wenig beachtet werden. Dieses Mal werfen 

wir einen detaillierteren Blick auf den Markt für High-

Yield-Unternehmensanleihen aus dem Norden Europas. 

 

Betrachtet man den Norden Europas – Skandinavien 

und Island – so fällt auf, dass das konjunkturelle Umfeld 

von hoher Stabilität und finanzieller Disziplin gekenn-

zeichnet ist. Im Fragile State Index, der vom amerikani-

schen Think Tank „Fund of Peace“ und dem amerikani-

schen Magazin „Foreign Policy“ seit 2005 berechnet 

wird, finden sich aktuell mit Norwegen, Schweden und 

Dänemark drei Länder in den Top Ten wieder. Dies 

bedeutet, dass diesen Ländern eine sehr hohe institutio-

nelle Stabilität beigemessen wird. Zudem vergeben die 

Ratingagenturen für die drei genannten Länder ein AAA 

Rating, für Finnland ein AA+ Rating und für Island ein 

A Rating, was u.a. ein Anzeichen für Haushaltsdisziplin 

ist.  

 

Ein Merkmal des nordischen Marktes für Unterneh-

mensanleihen ist, dass nur eine sehr geringe regionale 

Überschneidung zum gesamteuropäischen Markt be-

steht. Untersucht man die regionale Aufteilung des ge-

samteuropäischen High-Yield-Marktes, so weist nur 

Schweden einen spürbaren Anteil auf. In den Top 15 

Nationen befinden nur Schweden und Finnland, und 

zwar mit Anteilen von ca. 3% bzw. 1,5%. Ein Invest-

ment in diese Region kann also die Diversifikation auf 

der Anleiheseite eines Portfolios spürbar erhöhen. 
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Das Volumen an ausstehenden Anleihen in diesem 

Markt ist in den Jahren seit der Finanzkrise kräftig ge-

stiegen. Betrug es in 2007 noch rd. 13 Mrd. EUR so 

sind es aktuell fast 50 Mrd. EUR und das Wachstum 

hält weiter an. Die Sektoren mit den höchsten Anteilen 

sind: Real Estate, Industry, Oil Services, Shipping und 

Financials. Die lokalen Renditen bewegen sich zwi-

schen attraktiven sechs und sieben Prozent und auf-

grund der Tatsache, dass der Markt hälftig aufgeteilt ist 

zwischen Anleihen mit variabler Verzinsung und Anlei-

hen mit fester Verzinsung, liegt die Duration „nur“ zwi-

schen zwei und drei Jahren. 

 

Im Markt für nordische High-Yield-Anleihen ist es auf-

grund der Heterogenität der Emittenten von großer 

Wichtigkeit, dass bei der Anlage in diesem Marktseg-

ment auf aktives Management und eine hohe Diversifi-

kation Wert gelegt wird. Wir empfehlen daher, Investi-

tionen nur über ein Fondsvehikel zu tätigen. Hier sollte 

der Manager großes regionales und unternehmensspezi-

fisches Know-How sowie eine dominante Marktposition 

aufweisen.  

 

 

Wichtige Daten in den nächsten Wochen  

 

09.04. USA: NFIB Optimismus mittelst. Unternehmen 

10.04. Eurozone. EZB-Meeting 

10.04. USA: Verbraucherpreise, Protokoll FOMC-

Meeting 

11.04. D: Verbraucherpreise 

11.04. USA: Erstanträge auf Arbeitslosenhilfe 

12.04. Eurozone: Industrieproduktion   

12.04. USA: Verbrauchervertrauen Universität Michi-

gan 

15.04. USA: Empire-State-Index 

16.04. D/Eurozone: ZEW-Index 

16.04. USA: Industrieproduktion, Kapazitätsauslastung, 

NAHB-Wohnungsmarkt-Index 

17.04. Eurozone: Verbraucherpreise 

17.04. USA: Lagerbestände Großhandel 

18.04. USA. Einzelhandelsumsätze, Erstanträge auf 

Arbeitslosenhilfe, Philadelphia-Fed-Index, Markit-Ein-

kaufsmanagerindizes verarbeitendes Gewerbe und 

Dienstleistungssektor, Frühindikator 

19.04. USA: Baubeginne, Baugenehmigungen 

22.04. USA: PCE-Deflator, Konsumentenausgaben 

23.04. D/Eurozone: Markit-Einkaufsmanagerindizes 

verarbeitendes Gewerbe und Dienstleistungssektor 

23.04. Eurozone: Verbrauchervertrauen 

23.04. USA: Richmond-Fed-Index, Neubauverkäufe 

24.04. D: Ifo-Geschäftsklima-Index 

25.04. USA: Erstanträge auf Arbeitslosenhilfe, Auf-

tragseingang langlebige Güter, Kansas-City-Fed-Index 

26.04. USA: BIP Q1, Privater Konsum 
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