Kapitalmarkt   

Eigentlich sollen steigende (Leit-) Zinsen ja laut Theorie schlecht für den Anleihenmarkt sein. So gesehen hätte der US-Anleihenmarkt in den letzten Quartalen allen Grund zur Sorge gehabt: Immerhin hat die US-Notenbank seit Juni 2004 ihren Leitzins bereits sechs mal in Folge um 25 Basispunkte nach oben angehoben (auf Anfang Februar bereits 2,5 %), und ein Ende des Zinsanhebungszyklus dürfte damit nach Aussagen der FED (und allgemeiner Einschätzung des Marktes) noch nicht erreicht sein. 

Tatsächlich allerdings liegt das Renditeniveau für US-Staatsanleihen derzeit mit rund 4,1 % (10jährige Restlaufzeit) sogar deutlich tiefer als zu Beginn der Zinsanhebungen (Ende Juni: 4,6%). Langlaufende Staatsanleihen haben sich im letzten halben Jahr (und auch im letzten Monat) trotz aller Zinsanhebungen sehr gut entwickelt und konnten sogar Kursgewinne verzeichnen – eine historisch sehr untypische Entwicklung! Dabei zeigt sich die US-Konjunktur weiterhin recht robust: Zwar dürfte es heuer schwierig sein, an das Rekord starke Wirtschaftswachstum des Vorjahres (+ 4,4 % p.a.) anzuknüpfen, und der Arbeitsmarkt entwickelt sich immer noch eher flau. Die meisten Konjunkturvorlaufindikatoren präsentieren sich aber weiterhin auf historisch sehr hohem Niveau, weshalb allgemein von weiteren Zinsanhebungen ausgegangen wird.

Die Euro Corporate Bonds setzen Anfang 2005 den freundlichen Trend vom vergangenen Jahr fort. Die Risikoprämien (Spreads) für die Unternehmensanleihen erreichten (gemessen am Reuters Corptop Index) ein Allzeittief. Die Nachfrage nach Corporate Bonds war ungebrochen stark und mit 2004 überstiegen die Tilgungen und Kuponzahlungen das Emissionsvolumen. Der Jänner 2005 war vor allem durch die volatilen Titel von Ford und General Motors (GM) geprägt. Beide Unternehmen sind von S&P nahe einem High-Yield Rating eingestuft. Negative Kommentare von den Ratingagenturen haben zu starken Kursverlusten der Anleihen beider Autohersteller geführt. Bis schließlich die Zusammensetzungskriterien des Corporate Bond Index von Lehman Brothers (an diesem sich rund 90 % der Portfoliomanager orientieren) geändert wurden und damit Ford und GM auch in zukunft ein weiteres Verbleiben im Index bescherten.                                                                                                                                

