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Erste Invesco-Studie zum Anlageverhalten von Anleiheinvestoren signalisiert neue
Herausforderungen in der Ara der ,neuen Normalisierung’

Viele Investoren sind Uberzeugt, dass die lange Phase der Ruhe an den Zinsmdrkten im Nachgang der
Finanzkrise auf ihr Ende zusteuert, jetzt, da die Zentralbanken beginnen, ihre Stimulusmafnahmen
zurtickzufahren. Anleiheinvestoren sehen den globalen Wachstumsausblick zumeist positiv, stellen sich
aber auf neue Herausforderungen wie den demografischen Wandel und eine strengere Regulierung ein.
Das Interesse an alternativen Kreditinstrumenten, einem zunehmend wichtigen Segment des
Zinsuniversums, ist unverandert hoch. Die Investoren rechnen jedoch mit einer Rotation hin zu
bonitdtsstarken Anleihen, den sogenannten Kernanleihen. So lauten einige der wichtigsten Ergebnisse
der ersten Global Fixed Income Studie von Invesco, einer umfassenden Analyse des Anlageverhaltens
von Anleiheinvestoren.

Wie die Studie zeigt, erwarten die Investoren eine Phase der ,neuen Normalisierung’ an den
Zinsmdrkten mit niedrigeren Renditen, einer schwachen Inflation und erneuten
Zentralbankinterventionen. Eine bedeutende Minderheit erwartet dagegen eine ganzlich andere
Entwicklung mit einem deflationdren Schock, der durch das Ende des zyklischen Abschwungs in immer
noch fragilen Volkswirtschaften verursacht wird. Ungeachtet der implizit inflationdren Fiskalpolitik der
Trump-Regierung in den USA rechnen nur wenige mit einer starken, spatzyklischen Beschleunigung der
Inflation.

Die Studie, die auf persdnlichen Interviews mit 79 Anleihenprofis und ClOs im asiatisch-pazifischen
Raum, der EMEA-Region und Nordamerika basiert, zeigt, dass mehr als die Halfte (58%) der befragten
Anleiheinvestoren die Weltwirtschaft zwar auf dem Weg der Erholung sehen, nicht aber die typische
Normalisierung nach einem Abschwung. Die meisten rechnen mit einer nur langsamen Verbesserung
der wichtigsten wirtschaftlichen Messgréf3en. Erwartet werden moderate Wachstumsraten und
schrittweise Leitzinserhdhungen, wodurch die Zinsen am kurzen Ende der Zinsstrukturkurve schneller
steigen durften als am langen Ende. Ein Inflationsrisiko sehen die wenigsten.

Neue Herausforderungen

Nachdem die Renditen jedes Jahr weiter gesunken sind, war die Renditesuche im Niedrigzinsumfeld in
den letzten Jahren die grépte Herausforderung fir Anleiheinvestoren. Bis auf weiteres bleiben die
niedrigen Zinsen auch der aus ihrer Sicht wichtigste Einzelfaktor fur ihre Anlageentscheidungen.
Gleichzeitig bilden sich aber auch neue Herausforderungen heraus, die sich in der Ausrichtung der
Anleihenportfolios niederschlagen werden:

e Alternde Bevolkerungen sind ein wesentlicher Sorgenfaktor flr die Pensionskassen. Die
gropten negativen Auswirkungen hat der demografische Wandel fir Pensionsplane mit
leistungsorientierten Zusagen, deren ohnehin bereits hohe Finanzierungsdefizite und Asset-
Liability-Mismatches - die fehlende Ubereinstimmung der versicherungstechnischen
Verpflichtungen mit den zu ihrer Deckung dienenden Aktivposten - noch weiter zunehmen
kdnnten. Beitragsorientierte Vorsorgeplane finanzieren zwar gewoéhnlich keine
Garantiezusagen, missen aber den zunehmenden Anforderungen der unterschiedlichen
Leistungsempfanger gerecht werden - von denjenigen, die sich dem Rentenalter ndhern, bis
zu denjenigen, die gerade in ihr Berufsleben starten. Die unterschiedlichen Bedurfnisse dieser
Investoren erhéhten die Komplexitdt der beitragsorientierten Altersversorgungsplane.
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e FUr die Versicherungsgesellschaften ist die strengere Regulierung der gréfte Sorgenfaktor. In
Europa wie auch in Asien sollen neue Regelungen - Solvency Il bzw. Risk-Based Capital und C-
Ross - flr mehr Transparenz und ein besseres Risikomanagement sorgen. Das stellt
insbesondere Versicherungsgesellschaften mit vielen Garantiezinsvertragen und entsprechend
hohen Renditeanforderungen vor neue Herausforderungen.

e Angesichts der Erfolge populistischer politischer Bewegungen, des Risikos eines Zerfalls der
Eurozone und der Unberechenbarkeit der Trump-Regierung sind viele Anleiheinvestoren
wachsam beziglich hdherer geopalitischer Unsicherheiten. Bislang haben sich die Mdrkte von
den geopolitischen Ereignissen zwar weitgehend unbeeindruckt gezeigt. 70 Prozent der
befragten Investoren meinen aber, dass sich das in den ndchsten drei Jahren dandern wird,
verglichen mit aktuell 55 Prozent.

Alternative Kreditinstrumente gefragt

In den letzten Jahrzehnten haben sich immer wieder neue Teilsegmente der Zinsmdrkte herausgebildet.
Dadurch kdnnen Investoren jetzt aus einem sehr breiten Angebot an unterschiedlichen
Schuldinstrumenten auswahlen. In vielen Anleihenportfolios spielen traditionelle Kernanleihen weiter
eine wesentliche Rolle. Alternative Schuldinstrumente haben sich aber zunehmend etabliert.

Alternative Kreditinstrumente ermdglichen eine breitere Portfoliodiversifikation. Traditionelle
Ertragstreiber wie Zins und Laufzeit werden durch alternative Faktoren wie llliquiditat und
Managerkompetenz erganzt. Absolute-Return-Strategien, die unabhdngig von traditionellen Benchmark-
Indizes gemanagt werden, gewinnen an Bedeutung [Abb. 1]. FUr Investoren ergeben sich dadurch
mehrere Vorteile. Als wichtigsten Grund fur die Anlage in alternative Kreditinstrumente nennen sie das
hoéhere Alpha-Potenzial, dicht gefolgt von einer groferen Portfoliodiversifikation und potenziell hheren
laufenden Ertragen durch Abschépfung zusatzlicher Risikopramien.

Im Schnitt haben die befragten Investoren 19 Prozent ihrer Anleihenportfolios in alternative Credit-
Strategien investiert [Abb. 2]. Am gefragtesten sind diese Strategien in Nordamerika mit einem
durchschnittlichen Portfolioanteil von 26 Prozent. Gréfere Investoren (AUM>15 Mrd. US-Dollar) haben
zumeist hohere Allokationen in alternativen Credit-Anlagen. Kleinere Investoren (AUM<15 Mrd. US-
Dollar), die gewdhnlich weniger interne Ressourcen und kleinere Anforderungen an die Ordergréf3e
haben, kénnen nicht im gleichen Maf3e von alternativen Credit-Strategien profitieren wie gréfere
Investoren.

Verschiebung der Anlageschwerpunkte

Die Investoren haben ihre Allokationen in Kernanleihen in den letzten drei Jahren zurlickgefahren und
vermehrt auf alternative Credit-Anlagen gesetzt [Abb. 3]. Die Mehrheit der befragten Investoren (63%)
rechnet auf Sicht der ndchsten drei Jahre aber mit einer erneuten Rotation in Kernanleihen, die
hauptsdchlich aus den Aktienportfolios finanziert werden soll [Abb. 4]. Die Investoren wollen weiter in
alternative Credit-Strategien investieren, angesichts der hdheren Kurse und dinner gesaten
Anlagechancen aber nicht mehr so stark wie zuvor.

Dahinter steht auch die Uberzeugung, dass bestimmte alternative Credit-Teilmarkte inzwischen teuer
sind. Nach Ansicht der befragten Investoren gilt das insbesondere fir Hochzinsanleihen, strukturierte
Kreditinstrumente und - in geringerem Maf3e - Direct Lending [Abb. 5]. Gedampft wird das
Anlegerinteresse an diesen Anlagewerten auch durch Sorgen Uber stdarkere Auswirkungen negativer
wirtschaftlicher Schocks auf diese Anlageklassen. Immer mehr Investoren sind davon Gberzeugt, dass
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sich der globale Konjunkturzyklus seinem Ende nahert. Einige Investoren zeigen sich besorgt, dass
Hochzinsanleihen und strukturierte Kreditinstrumente im nachsten Abschwung am hartesten getroffen
sein kénnten.

Weiter sehr gefragt sind dagegen Schwellenlanderanleihen. Aktuell betrdgt die durchschnittliche
Allokation in diese alternative Credit-Anlageklasse 3 Prozent. 29 Prozent der Befragten rechnenin den
ndchsten drei Jahren mit einer Ausweitung dieser Allokation. Aus Sicht der Investoren eréffnen bessere
wirtschaftliche Fundamentaldaten, schrumpfende Leistungsbilanzdefizite und geringere direkte
Auswirkungen der steigenden Zinsen in den USA hier interessante Anlagemdglichkeiten.

Nick Tolchard, Head of EMEA bei Invesco Fixed Income, kommentiert: ,,Die Weltwirtschaft erholt sich
und die Zentralbanken kehren allmahlich zu einer konventionelleren Geldpolitik zurlck. Vor diesem
Hintergrund rechnen die Anleiheinvestoren mit einem baldigen Ende des ausgedehnten Riickgangs der
Anleiherenditen, sind aber unsicher, wie es weitergeht. Unabhangig davon, ob die erwartete ,neue
Normalisierung’ oder ein anderes Szenario eintritt, stehen die Anleiheinvestoren weiter unter
Performancedruck. Dabei steht ihnen inzwischen ein deutlich gréBeres Instrumentarium zur Verfligung,
das auch zunehmend genutzt wird - entweder durch die eigenen Teams oder - haufiger - in
Zusammenarbeit mit externen Asset Managern.”
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Hinweise an die Redaktion:

Fig 23. Effectiveness of alternative credit in mesting objectives, M Insurers
INSUrers vs. NoM-insurers M Mon-insurers

Increase alpha

Generate income

Improve diversification

Match liabilities

Reduce risk

Presarve capital

Sample: Insurers= 23, Nor-insurers= 46
Rating on a scale of 1-10where 10 is complete effectiveness
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Abb. 1: Wie gut sich Anlageziele mit alternativen Credit-Strategien erreichen lassen - Versicherungsgesellschaften im

Vergleich zu anderen Investoren

Versicherer
Nicht-Versicherer

Héheres Alpha-Potenzial

Fig 24. Proportion of tied income portfolios allocated to M Core fixed incomea
core fixed income and alternative credit, by region M Alternative credit
Total Asia-Pacitic EMEA North America

Sample: Total = 77, Asia-Pacific = 21, EMEA= 33, North America=23

Regelmapige Ertrdge
Bessere Diversifikation
Abstimmung mit
Verbindlichkeiten
Risikominderung
Kapitalschutz

Stichprobe: Versicherer
= 23, Nicht-Versicherer
=46

Einstufung auf einer
Skala von 1-10, wobei
10 fir ,,optimal” steht
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Abb. 2: Anteil von Kernanleihen und alternativen Kreditinstrumenten an den Anleihenportfolios, nach Regionen

Kernanleihen
Alternative Kreditinstrumente

Gesamt
Asien-Pazifik
EMEA
Nordamerika

Stichprobe: Gesamt = 77, Asien-Pazifik = 21, EMEA = 33, Nordamerika = 23

Fig 16. Past 3-year change to core tixed income and alternative credit allecations, by segment (% citations) M Increasa
Core tixed income (Core), Alternative credit (Alt) M Decrease
Insurers D8 pension funds DC pension funds Sovergignwealth funds  Private banks

Core Alt Core Alt Core Alt Core Alt Caore Alt

57

' 35
0
14
43

Sample: Inswrers = 26, DE Pension funds = 17, DC Persion funds = 12, Sovereignwealth funds = 10, Private banks = 14
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Abb. 3: Anderung der Allokationen in Kernanleihen und alternative Kreditinstrumente in den letzten drei Jahren, nach
Segmenten (Nennungen in %)
Kernanleihen (Core), alternative Kreditinstrumente (Alt)

Anstieg
Rickgang

Versicherer

Vorsorgepldne (leistungsorientiert)
Vorsorgepldne (beitragsorientiert)
Staatsfonds

Privatbanken

Stichprobe: Versicherer = 26, Vorsorgeplane (leistungsorientiert) = 17, Vorsorgeplane (beitragsorientiert) = 12, Staatsfonds =
10, Privatbanken = 14

Fig 17. Forward 3-year expected change to core fixed income allocations, by segment (%6 citations) M Increase
m Decrease
Total Insurers DB pension funds DT pension funds Sovereign Private banks
wealth funds

a3

50
17

30

Samples Total = 79, Inswrers = 26, D8 Pension funds = 17, DC Persion funds = 12, Sowereign wealth funds = 10, Private banks = 14
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Abb. 4: Erwartete Anderungen der Allokationen in Kernanleihen in den nichsten drei Jahren, nach Segmenten (Nennungen in
%)

Anstieg
Ruckgang

Gesamt

Versicherer

Vorsorgepldne (leistungsorientiert)
Vorsorgepldane (beitragsorientiert)
Staatsfonds

Privatbanken

Stichprobe: Gesamt = 79, Versicherer = 26, Vorsorgeplane (leistungsorientiert) = 17, Vorsorgepldne (beitragsorientiert) = 12,
Staatsfonds = 10, Privatbanken = 14

Fig 27. Past 3-year change to alternative credit sub-asset class allocations. M Increase
W Decrease
h T
Forward 3-year
expected change
o o
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3 Forward 3-year
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Sample - Past 3:year Change = 76, orward 3-46ar Xpected crange = 16
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Abb. 5: Anderung der Allokationen in alternative Kreditinstrumente in den letzten drei Jahren
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Anstieg
Rickgang

Schwellenldnderanleihen
Hochzins-Unternehmensanleihen
Strukturierte Kreditinstrumente
Direct Lending

Bank Loans

Immobilienanleihen
Infrastrukturanleihen

Veranderung in den letzten drei Jahren
Erwartete Veranderung in den ndchsten drei Jahren

Stichprobe: Veranderung in den letzten drei Jahren = 76, erwartete Veranderung in den ndchsten drei Jahren = 76

Stichprobe und Methodik
Die Feldarbeiten fir diese Studie wurden von der NMG Strategy Consulting Practice durchgefihrt. Die Zusammensetzung der
Stichprobe fir die 2017 durchgefiihrte Befragung nach Investorengruppen und Regionen ist dem Bericht zu entnehmen.

Uber Invesco

Die Invesco Asset Management Deutschland GmbH, die Invesco Asset Management Osterreich -
Zweigniederlassung der Invesco Asset Management Deutschland GmbH und die Invesco Asset
Management (Schweiz) AG gehdren zur Invesco Ltd., einer der weltweit grépten unabhangigen
Vermdgensverwaltungsgesellschaften mit einem verwalteten Vermdgen in Hohe von Uber 937
Milliarden US-Dollar (Stand: 31. Dezember 2017).

Bei Fragen oder fiir weitere Informationen wenden Sie sich bitte an Invesco Asset Management
Deutschland GmbH, Valentin Jakubow, Telefon +49 69 29807-311.
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