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Nach dem dramatischen Kurseinbruch im vergangenen

Jahr starten Anleihen ihr Comeback. Der Zeitpunkt

fur Investments in Renten-ETFs erscheint glinstig — doch es gilt,

zahlreiche Faktoren zu beachten

este Zinsen, in der Regel hochsolvente
Emittenten, meistens eher niedrige Ren-
pr= diten: Anleihen gefallen vielleicht risiko-

scheuen Anlegern, doch unter renditeori-

entierten Finanzberatern und Investoren
l6sen die Festverzinslichen eher selten Begeiste-
rungsstirme aus. In der langen Niedrigzinsphase
der letzten Jahre galt das allemal. Einzig in der
Funktion als sicherer Hafen sehen viele eine Exis-
tenzberechtigung fiir Anleihen, sofern es sich nicht
um Staatsanleihen von Landern wie Venezuela
oder Anleihen von Unternehmen mit fragwtrdi-
gen Geschéaftsmodellen handelt. Was fiir die ein-
zelnen Anleihen gilt, passt auch auf Anleihen-ETTFs
—auch Renten- oder Bond-ETFs genannt. Und doch
scheint jetzt ein glinstiger Zeitpunkt fiir Investments
in Renten-ETFs gekommen zu sein.

Renten-ETFs bilden passiv bestimmte Anleihen-
indizes nach. Anleihen-ETFs, die sich auf Emitten-
ten mit guter Bonitat konzentrieren, gelten als sehr
sichere Investition. In einem gemischten Anlage-
portfolio werden sie oft als wertstabilisierende Po-
sition eingesetzt. Dazu tragt auch bei, dass in ei-
nem Renten-ETF die Zielinvestments und damit die
Verlustrisiken breit gestreut sind. Breit aufgestellte
Renten-ETFs mit vielen Papieren sehr guter Emit-
tenten bieten deshalb gleich doppelte Sicherheit.

Zusatzgewinne méglich. Oft fragen Anleger nach
der Wirkung von Kursschwankungen auf die Ge-
samtrendite einer Anleihe oder eines Anleihen-
ETE Thnen sei gesagt: Renditen ergeben sich in der
Hauptsache durch die Zinsen, kaum durch spekula-
tive Aktionen mit Einzelwerten. Gleichwohl kénnen
weitere Gewinne durch Kurssteigerungen zwischen
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Ankaufs- und Verkaufszeitpunkt entstehen. Das gilt
insbesondere bei Anleihen-ETFs. Denn durch de-
ren viel kleinere Stiickelung profitieren Anleger
von weitaus niedrigeren Implementierungskosten
als beim Direktkauf von Anleihen. Insgesamt ist je-
doch klar festzuhalten, dass Investoren mit der Hoff-
nung auf hohe Wertzuwdchse und Kursgewinne mit
Anleihen-ETFs schlecht bedient sind.

Neue Doppel-Chance. Anleihen-ETFs sind deut-
lich risikoarmer als ETFs, die Aktienindizes abbil-
den, abgesehen von Renten-ETFs fiur Schwellen-
lander-Anleihen oder Hochzinsanleihen. Aufgrund
ihres geringeren Risikos bieten Anleihen-ETFs
naturgemal meist geringere Renditen. Aber wie
bei jedem Anlageprodukt, das eine Rendite bie-
tet, bleiben auch bei Renten-ETFs Risiken. So stei-
gen bestehende Anleihen-ETFs im Wert, sobald das
Zinsniveau sinkt, weil die hoher verzinslichen alte-
ren Anleihen stdarker nachgefragt sein werden als
die geringer verzinsten Neuemissionen. Im Gegen-
zug heilit das aber auch, dass der Wert bestehender
Anleihen-ETTFs bei steigendem Zinsniveau sinkt. In
dieser Phase befinden wir uns aktuell.

In der langen Niedrigstzinsphase der vergangenen
Jahre hatten viele Investoren die Anleihen schon ab-
geschrieben. Im vergangenen Jahr aber sorgte die
schnelle Anhebung der Leitzinsen, insbesondere der
US-Notenbank Fed und der Europdischen Zentral-
bank, plétzlich fur héhere Zinskupons. Die Folge war
ein dramatischer Kurseinbruch bei den meisten An-
leihen-ETFs, die ja hauptsachlich &altere, niedriger
verzinste Anleihen im Portfolio hatten.

Fir Investoren ergibt sich dadurch jetzt eine Dop-
pel-Chance. Denn erstens fiillen sich nach und nach
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Sinnvolle Absicherung

Langerfristig konnen Wechselkursschwankungen die
Rendite internationaler Anleihen erheblich beeinflus-
sen. Einige ETFs enthalten eine Absicherung flir Euro-
Investoren. Die Grafik zeigt die rollierenden monatli-
chen Gesamtrenditen des Bloomberg-Barclays-Global-
Aggregate-Bond-Index in Euro und zeigt, dass die Wert-
entwicklung durch die Absicherung geglattet wird.
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Kein zuverlassiger Schutz

Ein gemischtes Aktien-Anleihen-Portfolio bringt hau-
fig umso mehr Rendite, je héher die Aktienquote ist.
Doch nichtimmer ist das der Fall. So wirkten Anleihen
im Jahr 2018 als Verlustbremse. Im vergangenen Jahr
erflillten sie diese ihnen oft zugedachte Rolle jedoch
nicht. Das zeigen die hier dargestellten Berechnun-
gen fur ein Vanguard-Modellportfolio mit Heimatfokus.
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automatisch die bestehenden ETFs mit den neuen,
hoher verzinsten Anleihen. Zweitens bieten sie auf
mittlere bis langere Sicht doch noch und ganz un-
erwartet die Chance auf zusétzliche Kursgewinne.

Talsohle erreicht. Nach einhelliger Meinung der
meisten Anbieter ist ein neues Absinken der Kur-
se vorerst nicht zu erwarten, denn in den aktuellen
Anleihenkursen seien die héheren Zinsen schon ein-
gepreist. Die Preis-Talsohle bei den Anleihen-ETFs
scheint erreicht zu sein und eine wachsende ETF-
Nachfrage, verbunden mit Kurssteigerungen, ist zu
erwarten. Jetzt ist also der optimale Zeitpunkt fur
den Einstieg oder ein Re-Balancing.

Zur Ehrlichkeit gehoéren aber auch zwei Hinweise:
Erstens der, dass der Kursverlust von rund 15 Prozent
aus dem vergangenen Jahr erst in einigen Jahren
wieder aufgeholt sein wird, denn zu viele Altanlei-
hen mit ihrer mickrigen Verzinsung sind noch lange
im Markt. Zweitens ist bei keiner Kapitalanlage die
Korrelation mit anderen Asset-Klassen zu vernach-
lassigen. Bei Anleihen zahlt insbesondere die Kor-
relation zu Aktien. In welchem Ma0 sich Zinssteige-
rungen auch in den Kursen niederschlagen, hangt
unter anderem davon ab, welche Bremsspuren die
Verteuerung von Fremdfinanzierungen auf anderen
Anlagemarkten hinterldsst.

Plotzlich gewinnt auch eine Faustformel wieder
machtig an Bedeutung, die schon fast in Vergessen-
heit geraten war: Die 60:40-Gewichtung in einem
typischen, zwischen Sicherheit und Risiko ausge-
wogenen Multi-Asset-Portfolio, 60 Prozent Aktien,
40 Prozent festverzinsliche Anleihen. Ein solches
Portfolio sollte natiirlich genau zum Risikoprofil des
Anlegers passen. Das hat jeder Berater, jede Berate-
rin ganz individuell zu ermitteln, um dann den ent-
sprechenden ETF zu empfehlen.

Risikofaktoren lassen sich minimieren

Ganz risikolos sind Anleihen ohnehin nicht. Bei der
Risikoanalyse international ausgerichteter ETFs ste-
hen zunéachst die Wahrungsrisiken im Vordergrund.
Die Hauptrolle spielen dabei naturgemal die Ver-
einigten Staaten mit ihrer grofiten Volkswirtschaft
der Welt, die auch gleichzeitig die grote Schuld-
nerin der Welt ist. Ihre starke Marktdurchdringung
spiegelt sich in der Zusammensetzung der Anlei-
hen-ETFs wider, und damit schlagen auch die Kurs-
schwankungen des US-Dollar durch.

Um das Wahrungsrisiko fiir deutsche Anleger ab-
zumildern, sichern ETF-Anbieter ihre Anleihen-
ETFs haufig mit Wahrungsderivaten gegen Wech-
selkursschwankungen (s. Grafik links). Das ist ein
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sehr wichtiges Stabilisierungsinstrument. Gleich-
zeitig ist festzuhalten, dass der Schuldenstand eines
Staates nur sehr vordergriindig ein nachvollziehbar
sinnvolles Kriterium darstellt, um die Gewichtung
der Anleihen innerhalb eines ETF zu bestimmen.

Die absolute Hohe der Schulden sagt nichts tiber
die Kreditwiirdigkeit eines Schuldners aus. Relevan-
terist allenfalls die Schuldenquote, also das Verhalt-
nis von Schulden zur Wirtschaftsleistung. Als Land
mit der weltweit héchsten Verschuldung geniefien
die USA trotzdem ihr Triple-A-Rating. Man kann
daher nicht sagen, dass Anleihenindizes Anleger
in mehr Risiko steuern.

Ein weiterer Risikoaspekt ist das Laufzeiten-
management. Wenig risikobereite Anleger konzen-
trieren sich besser auf Renten-ETFs, die deutlich
lUberwiegend Anleihen mit kurzer Restlaufzeit ent-
halten, denn diese reagieren weniger stark auf An-
derungen des Zinsniveaus als Anleihen mit langer
Restlaufzeit. Es versteht sich, dass dabei die Rest-
laufzeiten innerhalb eines ETF grundsatzlich auch
zum Anlagehorizont des Investors passen mussen.

Ein wenig zu sehr ist in Mode gekommen, dass
Anleger durch aktives Handeln solche Grundprin-
zipien austricksen wollen. Sie erhoffen sich, durch
Kauf und Verkauf die Performance in ihrem ETF-
Portfolio zu verbessern. Damit fithren sie ein passi-
ves Anlageprodukt ad absurdum - und scheitern re-
gelmaBig. Besser ware es, sich bei Anleihen-ETFs
weniger auf die Hohe der Rendite zu konzentrieren
als auf ihre Stabilisierungsfunktion. Es empfiehlt
sich ein kluges Zusammenspiel von Anleihen mit

durchschnittlicher Laufzeit von einem Jahr bis finf
Jahren, gepaart mit einer hohen Bonitat der Anlei-
hen-Emittenten.

Gleichzeitig sollten sicherheitsorientierte Anle-
ger allerdings darauf achten, dass die Korrelation
von Anleihen-ETFs zu den Aktienmarkten nicht zu
grof ist. Je breiter die Streuung, umso niedriger der
Einfluss von Stimmungen an den Aktienborsen oder
Immobilienmdarkten auf das Anleihenportfolio. Im-
merhin haben wir es bei einem weltweit investieren-
den Anleihen-ETF mit 29000 Einzelwerten zu tun.
Solch ein ETF reagiert in aller Regel weniger sen-
sibel auf Entwicklungen anderer Asset-Klassen als
beispielsweise ein Renten-ETF, der ausschliefilich
Anleihen aus dem Euro-Raum enthalt.

Fazit. Nun sind wir in eine neue Zinsepoche ein-
getreten. Die steigenden Zinsen diurften auch die
Zinsertrage aus Anleihen-ETFs befliigeln. Die Durst-
strecke ist vorerst beendet. Und doch: Anleihen die-
nen vornehmlich der Risikoabsicherung. Es geht
den meisten Anlegern bei Anleihen-ETFs weniger
um hohe Renditen als vielmehr um eine erhohte Si-
cherheit und Stabilitat im Depot. Je breiter die An-
leihenstreuung, desto niedriger die Korrelation zu
anderen Asset-Klassen. Sinnvoll ist auch das Absi-
chern von Wahrungsrisiken. Durch solche MaBnah-
men sinkt die Volatilitdt im Gesamtportfolio. Nach
dem Katastrophenjahr 2022 haben die Anleihen-
ETFs jetzt genau diese Aufgabe als Diversifikator
wieder ibernommen, was der Investorennachfrage
neuen Schwung verleihen durfte.
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