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Warum sich eine Bonitatsanalyse in Zeiten tiefer Risikoaufschlige rechnet (Teil 2)

Risikovorsorge am Bondmarkt verstarken

Von Peter Jeggli und Daniel Pfister

Obligationdre sollten sich eine Bonitits-
analyse auch in Zeiten leisten, in denen ein
solcher Versicherungsschutz —scheinbar
noch gar nicht gebraucht wird. Dafiir spre-
chen vier Griinde. Die ersten zwei Griinde
(verzerrte Wahrnehmung und Bewertung)
wurden in Teil 1 dieses Beitrags dargelegt
(vgl. FuW Nr. 28 vom 9. April).

Interessanterweise ist drittens zu beob-
achten, wie der Bondmarkt auf das Geran-
gel um die Reformen des EU-Stabilitédtspak-
tes reagiert oder eben nicht reagiert. Viele
Bondinvestoren sind es leid, die Auseinan-
dersetzung um die Aufweichung der Bud-
getdefizitkriterien zu verfolgen. Das hat
nichts mit Bequemlichkeit zu tun, sondern
mit Zuversicht. Die Investoren sind der
Ansicht, dass die EU keines ihrer Mitglie-
der je in einen Zahlungsverzug kommen las-
sen wird. So lassen sich auch die nur gerin-
gen Risikozuschlédge fiir die Schulden von
weniger solventen Staaten erkldren.

Doch je weniger die Markte sich um
diese Fakten kiimmern, desto eher wird ein
grosses Problem entstehen. Die Bond-
mirkte senden ein falsches Signal, wenn
sie die Finanzminister flir das Nichteinhal-
ten des Stabilititspaktes nicht bestrafen.
Die Schuldenaufnahme sollte doch fiir
Staaten, die ihre eigenen Regeln fiir eine
gesunde Budget- und Fiskalpolitik ignorie-
ren, teurer sein als fiir diejenigen, die sich

an die Kriterien halten. Gerade weil sich
das bisher nicht in den Preisen bzw. Credit
spreads der Anleihen niedergeschlagen
hat, ist es jetzt empfehlenswert, von Staats-
anleihen aus «Siindenldndern» in solche
aus konservativeren Landern zu wechseln
(z. B. von Deutschland und Frankreich in
nordeuropdische Staaten).

Viertens erscheinen uns die so genann-
ten Chinese walls zwischen dem Research
auf der einen und dem Investment banking
oder Handel auf der anderen Seite, die von
Banken und Brokern als Konsequenz aus
den Analystenskandalen wihrend der
Technologieblase aufgebaut worden sind,
an verschiedenen Stellen noch immer
durchlédssig zu sein. Interessenskonflikte
liegen weiterhin vor. Wie sonst ldsst sich
erkldren, dass es gemiss IBES-Konsens-
schitzungen fiir die Aktie von General
Electric, die nur durchschnittlich per-
formte, derzeit 18 Empfehlungen zum
Kauf, aber keine einzige zum Verkauf
gibt? Interessanterweise war General
Electric gemiss einem Bericht der «Finan-
cial Times» im Jahr 2004 fir Banken im
Corporate finance die grosste Einnahme-
quelle.

Research ist erst dann unabhingig,
wenn es von einer dritten Seite kommt —
und zwar von ausserhalb der Bank oder
des Brokerinstituts. Nur dann besteht die
Gewissheit, dass sich das Research von
den Routineberichten und -kommentaren
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abheben sowie eine eigene, unge-
schminkte Meinung vertreten und diese
am Markt konsequent umsetzen kann. Be-
freit vom Druck, jede unbedeutende Quar-
talszahl routinemissig kommentieren zu
miissen, kann die freie Kapazitit dazu
genutzt werden, liber Fakten und Trends zu
informieren, die nicht in den Geschéifts-
berichten stehen, aber einen wesentlichen
Einfluss auf die langfristige Entwicklung
des Unternehmens haben (z. B. Risiko-
bereitschaft des Managements, Bilanzkos-
metik, Technologie, Regulierung, Compli-
ance und Branchenentwicklung). Vielfach
sind es Entwicklungen in diesen Berei-
chen, die jahrelang schwelen, bevor sie auf
einen Schlag das Risikoprofil, die Bonitit
und die Bewertung eines Unternehmens
verschlechtern (vgl. FuW Nr. 7 vom 28. Ja-
nuar 2004 zu Parmalat). Es ist die Kunst
von Analysten und Portfoliomanagern, sol-
che Trends zu erkennen, bevor sie zu einer
Krise auswachsen.

Eine permanente Uberwachung der Kre-
ditmarkte sowie des Risikoverhaltens ihrer
Teilnehmer anhand von Frithwarnindikato-
ren und Risiko-Checks bietet den Portfolio-
managern die Moglichkeit, zu agieren statt
zu reagieren. Gerade in Zeiten mit tiefen
Credit spreads und geringer Risikowahr-
nehmung kann eine unabhéngige Bonitts-
iberwachung fiir die bessere Differenzie-
rung von Risiken und Chancen und somit
fiir eine vorausschauende Portfoliobereini-
gung eingesetzt werden. Dazu gehdrt u. a.
auch die Bestimmung von kiinftigen Ge-
winnern (vgl. Tabelle) bzw. Verlierern.
Die aktuellen Marktverhéltnisse laden
dazu ein, die Risikovorsorge entsprechend
zu verstirken und im Sinn einer Versiche-
rung in eine unabhéngige Bonititsiiberwa-
chung zu investieren.
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