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Das vergangene Jahr hinterliess bei den Anlegern
einen zumindest bitteren Beigeschmack, da die
Portfolios bei einem ausgewogenen Profil in Euro
im Durchschnitt um 14,40 Prozent zuriickgin-
gen'. Es war jedoch der Ruickgang der Anleihen
um 18 Prozent?, der sich in den Kopfen der
Anleger festsetzte, da ein Gespenst namens
Inflation die Markte wieder heimsuchte. Genau
der schlimmste Feind der Anleihenmaérkte. Hinzu
kamen steigende Leitzinsen und nach Jahren

der Geldmarktzinsen und historisch niedrigen
Kupons waren alle Zutaten vorhanden, um uns
das schlimmste Jahr fur diese Anlageklasse seit
langem zu bescheren.

2023: DAS JAHR DER ANLEIHEN-RENAISSANCE

Der brutale Schock des aussergewohnlichen
inflationaren Angebots, den wir im letzten Jahr
erlebten, veranlasste die Zentralbanken zu
heftigen Anpassungen ihrer Geldpolitik. Zwar
scheint der Desinflationsprozess in den USA
in Gang gekommen zu sein, doch auch die
Wirtschaftsaktivitat beginnt Anzeichen einer
Verlangsamung zu zeigen. Trotzdem werden
die Falken auch bei den néachsten Sitzungen
des Federal Open Market Committee (FOMC)
die Oberhand behalten.

Fruher oder spater wird die Geldpolitik nachge-
ben, was den Anleiheinvestoren zugutekommen
wird. Bereits heute ist das Risiko-Rendite-Ve-
rhaltnis von Anleihen attraktiv. Die Planeten
scheinen also so ausgerichtet zu sein, dass das
Jahr 2023 zum Jahr der Wiederbelebung der
Anleihen wird.

Wie die Aktienmérkte haben auch die Anlei-
henmarkte einen starken Jahresauftakt erlebt.
Trotz der jungsten Erholung, bei der die Rendite
der 1-10-jahrigen US-Unternehmensanleihen

von 5,33 Prozent auf 4,80 Prozent (und die des
10y US Treasury von 3,87 Prozent auf 3,40
Prozent) sank, erscheinen uns die Markte
weiterhin attraktiv, um eine "Barbell"-Positio-
nierung zu unterstutzen, die kurzfristige Invest-
ment-Grade-Unternehmensanleihen und eine
Long-Positionierung in Staatsanleihen umfasst,
und zwar im Hinblick auf eine Konjunkturver-
langsamung und einen Anstieg der Kreditrisiko-
pramie. Zur Veranschaulichung: Die folgenden
Renditen ergeben sich fur 1-3-jahrige Corporate
Investment Grade in Franken, Euro und Dollar:
1,40 Prozent, 3,73 Prozent bzw. 4,87 Prozent3.
Solche Renditen wurden seit 2008 nicht mehr
gesehen. Nach acht Jahren gibt es keine Anleihen
mit negativen Renditen mehr (mit Ausnahme
kurzer japanischer Staatsanleihen).

Wird das traditionelle 60/40-Portfolio (das von
1926 bis 2021 eine Rendite von 8,8 Prozent in
Dollar erzielte), das sich seit einigen Jahren im
Winterschlaf befindet, sein grosses Comeback
feiern? Das hangt davon ab, wie sich die Inflation
in den nachsten Quartalen entwickeln wird.

Wir begntigen uns mit der Feststellung, dass ein
Multi-Asset-Portfolio nun wieder Sinn macht und
dass eine der Prioritaten eines normalen Anlegers
darin besteht, ein ausgewogenes und widers-
tandsfahiges Portfolio (wieder) aufzubauen,

das Ertrage und Diversifizierung generiert. Was
"TINA" (There Is No Alternative) betrifft, so wird
sie nicht mehr auf dem grossen Investmentball
tanzen.

LIZ TRUSS UND ALAN GREENSPAN

Der Anleihenmarkt ist jedoch kein ruhiger Fluss.
Aufgrund seiner Komplexitat und manchmal auch
Inkohéarenz (z. B. Zinsfutures, die eine Lockerung
der Geldpolitik der Fed in diesem Jahr voraussagen,
obwohl die Fed betont, dass dies nicht der Fall
sein wird), bestehen systemische Risiken und

die Gefahr von Fehlern der Zentralbanken. Hier
sind zwei Marktereignisse zu nennen. Zum einen
das angelsachsische Schuldendebakel, dessen
Zunder aus einer gehdrigen Portion Inflation

(die die Kaufkraft beeintrachtigt), einer Prise
Leistungsbilanzdefizit (die den Sterling schwacht)
und dann einem Staatsdefizit (das die Solvenz

der Staatsschulden, die sich mittlerweile auf 100
Prozent des BIP belaufen, verringert) bestand.

Das Ergebnis? Der grosste jemals verzeichnete
Anstieg der Renditen langfristiger Staatsanleihen
und die Rendite 30-jdhriger Staatsanleihen stieg

von einem Prozent im Dezember 2021 auf fast
funf Prozent auf dem Hohepunkt der Krise Ende
September. Die Bank of England sah sich daher
gezwungen, in einer Notsituation die Entschei-
dung zu treffen, zwei Wochen lang téaglich funf
Milliarden Schulden zu kaufen.

In einem weiter zurtickliegenden Beispiel sei auch
an die "Tequila-Krise" erinnert: 1994 fuhrte das
von Alan Greenspan gewahlte Tempo bei der
Anhebung der Leitzinsen und der Straffung der
Geldpolitik zu einem starken Anstieg der
langfristigen Zinsen und zu heftigen Korrekturen
auf dem Anleihenmarkt. Man kénnte zwar
argumentieren, dass dies tatsachlich seine Absicht
war: Nach den Spekulationsexzessen auf dem
Anleihenmarkt sollte der Anleihenmarkt "gelandet”
werden, auch wenn dies zu einer harten Anpas-
sung fuhren wirde.

Eine der grossten Einschrankungen fur Anleger
besteht darin, dass es schwierig ist, sich Uber
Futures, Swaps oder Optionen vollstandig
abzusichern, da diese aufgrund technischer
Elemente wie Nachschussforderungen,
Gesamtrisikobudget und Exposure-Management
komplex zu verwalten sind.

Soweit zu den Risiken und Einschrankungen;
die oben erwdhnten Aussichten sind so gut,
dass die Anleihenmarkte fur Anleger attraktiver
sind als seit Jahrzehnten.
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WICHTIGER HINWEIS - Dieser Inhalt wird von der REYL & Cie
AG oder/und den mit ihr verbundenen Unternehmen (nachfol-
gend "REYL" genannt) ausschliesslich zu Informationszwecken
zur Verfiigung gestellt und stellt weder eine Aufforderung
noch ein Angebot, eine Empfehlung oder einen Ratschlag
zum Kauf oder Verkauf von Anteilen an den darin erwahnten
Finanzinstrumenten, zur Durchfihrung einer Transaktion oder
zum Abschluss einer wie auch immer gearteten Transaktion
dar, insbesondere nicht fiir Empfanger, die keine qualifizierten,
akkreditierten, zugelassenen professionellen oder institutionel-
len Anleger sind. Es ist ausschlieBlich fiir den Gebrauch des
Empfangers bestimmt und darf nicht weitergeleitet, gedruckt,
heruntergeladen, fir andere Zwecke verwendet oder repro-
duziert werden. Es ist nicht fir die Verteilung/Angebot an
oder die Nutzung durch natiirliche oder juristische Personen
bestimmt, die Staatsangehdrige eines Landes sind oder einer
Gerichtsbarkeit unterliegen, deren Gesetze oder Vorschriften
eine solche Verteilung/Angebot oder Nutzung verbieten
wiirden. REYL bemiiht sich nach besten Kréften, Informationen
aus Quellen zu beschaffen, die sie fiir zuverlassig halt. REYL,
seine Direktoren, leitenden Angestellten, Mitarbeiter, Vertreter
oder Anteilseigner iibernehmen jedoch keine Haftung in Bezug
auf diese Inhalte und geben keine Garantie fir die Richtigkeit,
Vollstandigkeit oder Zuverldssigkeit der genannten Daten
und haften daher nicht fir Verluste, die sich aus der Nutzung
dieser Inhalte ergeben. Die in diesem Dokument enthaltenen
Informationen, Meinungen und Einschatzungen sind zum
Zeitpunkt der Veroffentlichung giiltig und kdnnen ohne vorherige
Ankiindigung widerrufen oder gedndert werden. Dieser Inhalt
ist nur fur Empfanger bestimmt, die alle damit verbundenen
Risiken verstehen und in der Lage sind, sie zu tragen. Vor dem
Abschluss einer Transaktion sollten die Empfanger feststellen,
ob das Finanzinstrument, das im Inhalt erwéhnt wird, fir ihre
besonderen Umsténde geeignet ist, und sie sollten sicherstellen,
dass sie (zusammen mit ihren professionellen Beratern) die
spezifischen Risiken, die rechtlichen, steuerlichen und buchhal-
terischen Folgen und die Zulassungsvoraussetzungen fir den
Kauf, das Halten oder den Verkauf von Finanzinstrumenten,
die im Inhalt erwéhnt werden, unabhangig bewerten. REYL,
seine Direktoren, leitenden Angestellten, Mitarbeiter, Vertreter
oder Anteilseigner kdnnen von Zeit zu Zeit Beteiligungen und/
oder Ubernahmeverpflichtungen an den hier beschriebenen
Finanzinstrumenten haben. REYL gibt keine Zusicherung
hinsichtlich der Eignung der genannten Informationen,
Meinungen oder Finanzinstrumente. Historische Daten
iiber die Wertentwicklung der Finanzinstrumente oder der
zugrunde liegenden Vermégenswerte sind kein Hinweis
auf die zukiinftige Wertentwicklung. Der vorliegende Inhalt
wurde von einer Abteilung von REYL erstellt, die keine fiir
das Finanzresearch zustandige Organisationseinheit ist. REYL
unterliegt unterschiedlichen aufsichtsrechtlichen Anforderungen
und bestimmte Dienstleistungen und/oder Finanzinstrumente
sind maglicherweise nicht in allen Rechtsordnungen oder fiir
alle Arten von Empfangern verfiigbar. Die Empfénger sind daher
dafiir verantwortlich, alle geltenden Gesetze und Vorschriften
einzuhalten. Es ist nicht beabsichtigt, Dienstleistungen und/oder
Finanzinstrumente in Landern oder Gerichtsbarkeiten anzubi-
eten, in denen ein solches Angebot nach den einschldgigen
Gesetzen und Vorschriften rechtswidrig ware.
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