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Glencore, Efiag und AMP

OBLIGATIONEN SCHWEIZ Swiss Bond Conagress warnt vor rasant steigender globaler Verschuldung.

MANFRED KROLLER

epleltet von Credit Sulsse
BI‘CSl wurde am Mittwoch

0,75% AMP Group Finance
Services 20182022 um 50 Mio. Fr.
auf 160 Mio aufpestockt Der
ausiralische  Finanzdienstedster
rahlie for die im Dezember 2022
fillige Tranche seiner im hmi plat-
werten Anlefhe elnen Renditeauf-
schilag (Spread) von 85 Baslspunk-
ten [Bp)] Ober Swap-Mitte. Bel
elnem Ausgaheprels von 100,327%
betrigt die Rendite 0,671%. Moo-
dy's und Standard & Poor's [S&)
stufen AMP mit A2 baw. A efn. Der
Ausblick ist jewedls negativ.

Bank ¥ontobel und Reglobank
Solothurm (ohne Buch] brachien
am [onnerstag 0,875% Efiag
201872023 Ober 100 Mio. Fr. Der
Spread betrug 93 Bp tiber Swap-
Mitte, der Emisslonspreds 100,05%,
entsprechend elner Rendite auf
Verfall von 0,865%. Die Basler
Efiag hat nach elgenen Anpaben
als ausschilesslichen Fweck die
Emission von Frankenanbethen
wmr Verpabe von Refinanzienmgs-
darlehen an ausgewahlie kielnere
und mittelgrosse Schwelzer Ban-
ken. DMiese Banken bilden auch
das Efiag-Aktonariat. An der S[X
sind mwed Fiiap-Anlethen dber je
100 Mio. Fr. und fimf Jahre Laud-

zelt notlert, die im Mal 2021 und
im fubl 2022 fallig werden

5, Deutsche Bank und RS
beglefteten  glelchentags  1,25%
Glencore 2018/2024 tiber 175 Mo,
Fr. D sechsjihrige Anlethe des
Rohstoffkonzerns erxielte elnen
Spread von 105 Bp tiber Swap,
elnen Ausgabeprels von 100,678%
und eine Rendite von 1,132%.

Eurz muvor hatte Glencore die
Auspabe neuer Wandelanlelhen
libar 125 Mio.§ angeldmdigt. e
unverzinslichen Papéere sollen m
den gletchen Bedingungen ausge-
peben werden wie die Wandler
tiber 500 Mio.§ vom 27. Marz, die
s 27. Mirz 2025 laufen, teflt Clen-

Auf der Suche nach Rendite

INTERMATIONALE AMLEIHEN Dd2 Renditen von
staatsanlethen sind nach wie vor extrem niedrig, vor
allem In Europa und Japan. Die US-Zinsen sind etwas
hiher, aber die Renditen zehnjshriger Treasurles blie-
ben nicht Ober 3% - tratz starkemn Wachstum und
stedgender inflation. Es st zwar davon auszugehen,
dass die Renditen welter stelgen warden, aber nur
langsam. Und sle werden auf elnem deutiich tieferen
Miveau bletben als in frihenen Zyklen. Dies spiegelt
die Auswirkungen der anhaltenden globalen Sparflut.
Besondars negativ sind die Aussichten fir inflations-
geschitzte britische Staatsanlethen, die im Schnitt
eine vergleichswelse lange Laufzelt haben. Die realen
Renditen sind ungewahnlich tef, die Markte schelnen
die Inflation In den kommenden Jzhren Uberbawertet
zu haben. Es Ist jedoch zu erwarten, dass sich dies mit

den steigenden Renditen kormglert.

Dle Renditen von Untemehmensandalhen In Anlage-
qualitat investment Grade) sind ebenfalls deutlich nied-
riger aks frilher. In den vergangenen sechs Monaten ha-
ben sich die Kreditriskopramien jedoch lelcht erhoht,

was die Renditeaussichien verbessert hat. Die Ausfall-
raten sind derzelt noch tief. in den nachsten Jahran
erreichen wir aber das Ende des Konjunkiurzyklus,

und die aktuellen Kredirisiopramien bleten noch kelne
attraktive Entschadigung fur die dann womoglich stel-
genden Ausfallrisiken.

#uf der Suche nach Rendite sollten Anleger dashalb
elnen Blick 0ber den Tellerrand hinaus wagen. Unverdn-
dert attraktiver sind Staatsanlethen von Schwellen-
landern. Die Handelsspannungen, die gestiegenen Us-
‘Tinsen und eln starker Dallar erzeugen zwar durchaus
5tress In diesem Berelch. EIn kankretes Belspiel ist die
‘Wwhrungskrise in der Torkel. Es gilt aber auch zu berock-
sichiigen, dass die Schwellentanderanieihan einen stark
diversifizierten Mix verschiedenster Voliswirtschaften
reprisentieren. Der Grosstell der Schwellentander 1stwiel
weniger anfallig forwahnungsproblems wiz in der Tor-
kel. Lingerfristig dUrfte bel dan Schwellenlindem die
kumulative Yeradnsung von 7% pro lahr die Auswirkun-
gen der kurzfTistipen volatiitat mehr als kompensieren

CRANG MACKENTIE, Aerdeen Stancard Investments

core mit. Spiter sollen die negen
Paplere mdt den urspriinglichen
konsolidiert werden.

[as Marktumield blefbt span-
nend. Die Finflussfaktoren, de
Investoren heute berlicksichiigen
mitssen, sind zahlreich. Doch vor
allem der ungebremste Anstleg
der globalen Verschuldung sollie
als Warnsignal reglstriert werden.

Darauf wies Dansel Phister, CEO
des unabhinglpen Kreditresearch-
Unternehmens Independent Cre-
dit View [1-CY), am dies|ghrigen
neunten Swiss Bond Congress n
Lorich hin, den [-CV mit Fisch As-
set Manapement veranstaktete. So
lag die glohale Haushaltsverschul-
dung 1999 noch bel 200% des
Bruttainlandprodukis, Ende 2017
waren es berelts Z75%.

«Angesichis wirtschafilich sehr
solider Entwicklungen, die opti-
male Rahmenbedingungen for
den Schuldenabban darstellen, 1st
dleser Anstleg elne Gefahr, wenn
nicht gar ein Pulverfasss, wamite
Phster. Stark stelgende Zinsen
undioder eine FEskalation der
Hamdeksstreitigheiten kiinnten
elner Exploston fithren.

For Konrad Hummier, Publirst
und Prisident desVerwaliungsrats
der Ziricher Private Client Bank,
pehiiven «Schubiden rum Systemes.
Dabel sel die Menge relevant,
ebenso wie die Frage, m welchem
fweck Schulden aufgenommen
wilrden. Hier sel efne penaue
Bewerhmg wichiip. Im derzeft
schwierigen Umfeld mit verzerr-
ten Rislkoprimien werde die um-
fassende Kreditanalyse fir Inves-
toren wichtiger demm e
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